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Abstract: New institutional economists1 have explained governance transactions through the use of trans-
actional cost theories and its asset specificity components. Arguing that asset specialization, persistent
in individual forms of governance, creates quasi rents and opportunistic behavior. “Resulting transaction
costs between firms will tend to be reduced by means of vertical integration” (Riordan Williamson,
1985, p. 377). The purpose of this paper is to relate this theory to the transaction cost‐economizing
interactions present in firms or business units active in private equity and hedge funds management.
Transactional cost literature will be employed to explain the asset specificity dimension tied to these
firms. Additional organizational economic theories, including the resource‐based approach and property
rights will also serve as framework to indicate our case. Contrary to transaction cost predictions, our
initial empirical analysis illustrates those hierarchal structures where human‐ asset specificity skills are
present show characteristics which favor a fragmented hierarchy construction. We will try to test our
case using a discrete choice model of the sample skills, regressing human asset specificity indexes on the
probability of integration or non‐integration. The model results could give information of the specific
variables that is regulatory status and number of employees, which in a non generalizable way predict
the non integrative outcome.
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Lastly,  I  offer my  regards  to  all  of  those who  supported me  in  any  respect during  the 


























































































   
Abstract 
                                                                                                                                                                                    
New  institutional  economists1    have  explained  governance  transactions  through  the  use  of 
transactional  cost  theories  and  its  asset  specificity  components.  Arguing  that  asset 
specialization,  persistent  in  individual  forms  of  governance,  creates  quasi  rents  and 
opportunistic behavior.  “Resulting  transaction costs between  firms will  tend  to be  reduced by 
means of vertical integration” (Riordan & Williamson, 1985, p. 377).   The purpose of this paper 
is  to  relate  this  theory  to  the  transaction  cost‐economizing  interactions  present  in  firms  or 
business  units  active  in  private  equity  and  hedge  funds  management.  Transactional  cost 
literature will be employed to explain the asset specificity dimension tied to these firms.  
 
Additional  organizational  economic  theories,  including  the  resource‐based  approach  and 
property rights will also serve as  framework to  indicate our case. Contrary to  transaction cost 
predictions, our  initial empirical analysis  illustrates  those hierarchal structures where human‐
asset  specificity  skills  are  present  show  characteristics  which  favor  a  fragmented  hierarchy 























                                                 





The  purpose  of  the  present  paper  is  to  provide  an  alternative  view  to  the  transactional  cost 
theories. Through our analysis we will  try  to explain,  if  the skilled based nature related to  the 
human knowledge present in business units, active in alternative assets management will have 
an  effect  on  transaction  cost‐economizing  interactions.  We  defined  such  interactions  as 
integration  and  non‐integration2  transactions,  present  in  hierarchical  structures.  In  order  to 
support  our  case  the  fragmentation‐non‐fragmentation  dispute  will  be  analyzed  through  the 
transaction  cost  theory  of  the  firm  as  governance  structure.    Where  governance  theories  of 
contact  implementation  and  vertical  integration  play  an  important  role.  To  do  so  one  has  to 
consider  economic  organization  from  a  comparative  institutional  point  of  view  in  which 
transaction‐cost  economizing  is  the  main  objective.  For  our  purposes,  we  wish  to  focus  on 
organizational efficiency and not on allocative efficiency of the players.  
 
The  firm's  distinctive  competencies  can  be  analyzed  through  several  branches  of  knowledge 
proposed  by  organizational  economics.  As  stated  above  we  will  primarily  make  use  of 
transaction  cost  economics  (Williamson,  1985),  property  rights  (Alchian  1984;  Coase,  1960), 
agency theory (Eisenhardt, 1989), resource‐based theory (Ramanujam and Varadarajan, 1989), 








transformations  of  governance  structures  submitted  to  natural  selection  pressures.  We  will 
specifically depict  the qualitative  findings on a value chain model where  the cost‐economizing 
interactions between players are observed and traced. The methodology and data analysis will 
be  also  presented.  Finally,  section  three,  will  refer  to  a  discrete  choice  model  as  inferential 
statistical method in which the internal knowledge based capabilities of individual firms are set 
to  define  the  interactions  which  lead  to  fragmentation  or  non‐fragmentation  of  the  business 
units.  
                                                 















Science of  choice was defined by Robbins  (1932) earlier work as  follows:  “when  time and  the 
means  for  achieving  ends  are  limited  and  capable  of  alternative  application,  and  the  ends  are 
capable of being distinguished  in order of  importance,  then behavior  (of  individuals  or  firms) 
necessarily assumes the form of choice” (p. 16). The science of choice has been developed in two 






Both  Williamson  (2002)  and  Buchanan  (1987)  reacted  critically  to  the  confinement  of  the 
science of choice approach to economics and have further contributed in defining the theory of 
the firm through the lens of contract. Science of choice would have had a “limited” contribution 
while  trying to explain  further economic problems as  for example  the one we set ourselves  to 
investigate.   
 
Private  ordering  plays  a  significant  role  in  trying  to  explain  the  interactions  between 
organizational entities.  As a form of science of contract, it will further exemplify the underlying 
characteristics  of  the  transactions  between  individual  hierarchies.  To  do  so,  scholars  of 
transactional  events  have  further  classified  these  economical  phenomena  into  two  separate 
branches. The first ramification concentrates on front‐end incentive alignment4 while the second 
features  the  governance  of  ongoing  contractual  relations5.  Further  on we will  take  a  detailed 
                                                 
3 In case some theories are described in generic terms.    
4 Mechanism design, agency theory and formal property rights. 
5 Contract implementation. 
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parties  to  a  transaction  to  align  incentives  and  craft  governance  structures  that  are  better 
attuned to their exchange needs (p.3).  Hence, each transaction will involuntarily generate a cost, 
“the  transaction  cost  approach  regards  the  transaction  as  the basic  unit  of  analysis  and holds 
that  understanding  of  transaction  cost  economizing  is  central  to  the  study  of  organizations 
through  assessing  how  their  governance  structures  serve  to  economize  on  these  transaction 








technological  construction  (neo‐classical  proposal),  and  analyzes  the  theory  of  the  firm  as  a 
governance  structure,  which  presents  itself  as  an  organizational  construction.  Due  to  its 
interdisciplinary  scope,  NIE  best  describes  the  transaction  cost  economics  scheme  relying  on 





Organizational  theory  aids  at  identifying  the  characteristics  of  the  players  that  take  part  in  a 
transaction. Simon (1978) work describes the development of economics from a pure economic 
price theory to a more qualitative institutional analysis in which discrete structural alternatives 










words:  Not  "based  on  skill  related  capabilities,  how  much  the  alternative  asset  firms  will 
fragment?”  but  "what  are  the  structural  conditions  (independent  variables)  that  make 








set  of  attributes  with  weaknesses  and  strengths  and  can  be  distinguished  by  (1)  different 
coordinating,  incentive and control mechanisms (instruments) and by  (2) different abilities  to 
adapt to disturbances (performance attributes).  Additionally each generic form is supported by 










(2) Performance  attributes defined  as  the  ability  to  adapt  to  change has  an  impact  on  the 
type  of  interactions  governance  structures  engage  in.  On  this  topic,  Hayek  (1945) 
proposes a spontaneous organic evolution introducing price system as the most efficient 




the  internal  organization  in  the  form  of  induced  cooperation.  He  defines 
coordinated/cooperative  adaptation8  as  a  “kind  of  cooperation  among  men  that  is 
conscious, deliberate and purposeful” (p.4), where the main concern of the organization 
                                                 
6 Labeled as financial engineers on the qualitative conclusions 
7 Williamson refers to this term as autonomous adaptation or type A adaptation. 








(3) Finally, particular forms of contract  law support each generic mode of governance.   On 
one  side,  classical  contract  law,  based  on  clear  agreements  and  containing  formal  and 
rigid  terms, where all  rules derived are  strictly  applied. At  the  same  time, neoclassical 
contract law and excuse doctrine relieves parties from strict enforcement. The later one 










to  changes  in  relative  prices,  but  the  advantage  accrues  to  firms  as more  cooperative 
adaptations are needed; and 
(4) contract  law:  the  contract  law  of  markets  is  legalistic  and  relies  on  court  ordering 





Attributes  Market  Hybrid  Hierarchy 
Instruments     
Incentive intensity  Strong Semi‐strong Weak 
Administrative controls  Weak Semi‐ strong Strong 
       
Performance attributes   
Adaptation (A)  Strong Semi‐ strong Weak 
Adaptation (C)  Weak Semi‐ strong Strong 
   






The  above enumerated  attributes  serve  to  compare governance  structures  and derive  specific 
costs  and  opportunities.  Alternative  modes  of  governance  are  described  in  terms  of  their 
differential competence to deliver instruments and adaptations of both kinds (See Table 1 for a 





regulation  and  relationships  constituted  through  exchange  agreements  or  franchising.  The 
hybrid  mode  is  characterized  by  semi‐strong  incentives,  an  intermediate  degree  of 







hierarchy  is  that  of  forbearance.  On  the  other  hand,  if  transactions  are  related  to  personnel 
disputes  (e.g.  executive compensation) and cannot be resolved  internally neoclassical  contract 
law will apply.  
 
In  these  transactions,  Llewellyn's  (1931)  concept  of  "contract  as  framework"  can  be  applied. 
Llewellyn refers to contract as "a framework highly adjustable, a framework which almost never 
accurately indicates real working relations, but which affords a rough indication around which 
such  relations  vary  and  a  norm  of  ultimate  appeal  when  the  relations  cease  in  fact  to work” 
(p.736‐737).  Under  these  circumstances,  exchange  relations  over  a wide  range  of  contractual 
disturbances are supported. Hierarchies are characterized by a strong efficacy in administrative 
controls with  suppressed  incentive  intensity,  a  strong  coordinated  adaptive  type  and  a weak 
autonomous adaptation.  
 
In  our  study,  both  hierarchies  and  hybrid  types  are  important  since  they  reflect  the  type  of 
structures  selected  in  our  hypothesis.  In  the  empirical  classification,  members  of  three 
classificatory headings: suppliers of financial services, financial engineers, and allocators present 
to  a  large  extent  hybrid‐like  constructions  with  the  above  mentioned  transactional 




A  further  salient  characteristic  relevant  to  our  case  is  adaptation  of  the  coordinated  type.  
According to Williamson (2002), coordinated adaptations build up as asset specificity deepens. 













the  exchange  relationship,  defection  from  the  contract  can  be  anticipated  (Williamson,  1991, 
p.272).  
 
Reviewing  these  efficiency  constraints  we  assume  that  disturbances  to  which  firms  will  be 
confronted  are  either  of  two  different  kinds:  institutional  environment  and  institutional 
arrangement.  Williamson  relies  on  the  different  categories  of  disturbances  to  calculate  cost 
changes.  In  our  case we will  not measure  the  resulting  gains  of  adaptation  in  terms  of  costs 




function  of  asset  specificity  elicited  by  each  discrete  structural  form.  In  our  study we  do  not 
measure the costs per se; we “borrow” his theories to further pose our own views according to 











In  addition,  organizational  theory  tries  to  explain  the  interactions  between  the  modes  of 
governance  and  their  underlying  characteristics.    According  to  Commons  (1932)  entities will 




and  explicating  the  critical  dimensions  with  respect  to  which  the  unit  varies.  Of  upmost 






The  three  dimensions  deal  with  microanalytic  processes  that  arise  between  the  players  and 





specific  assets.  These  three  variables will,  according  to  the  transaction  cost  theory,  determine 





















                                                 
9 Which bears both on the efficacy of reputation effects in the market and the incentive to incur the cost of 
specialized internal governance. 
 
9 
Williamson anticipates  that asset specificity,  in conjunction with disturbances  is where  the main 
contractual action  resides.  “Asset  specificity which  give  rise  to bilateral  dependency, which by 
itself would not pose a problem were it not for the need for the parties to an incomplete contract 




The  cost  economizing  considerations we want  to  explore  are  based  on  Coase  (1988)  original 




Furthermore  Williamson  (1998)  sustains  that  transaction  costs  deliver  essential  information 
related  to  the  nature  and  extent  of  the  firm,  they  will  try  to  explain  its  structure  and  the 





the  firms. As described earlier  frequency, uncertainty and asset  specificity determine whether 
“market or hierarchy” will have lower transactions costs under the various circumstances.  
 
“Transaction  cost  economics  therefore  invokes  the  discriminating  alignment  hypothesis, 




While  reviewing  the  empirical  analysis  we  propose,  the  remediableness  criterion,  must  be 






In  a  nutshell:  Williamson  (1998)  contracting  scheme  diagram  summarizes  the  contracting 
possibilities  that  occur  between modes  of  governance.  His  proposition  is  to  first  try markets 
(node  A),  try  hybrids  (node  C),  and  recourse  to  the  firm  only  when  all  else  fails  (node  D).  
 
10 
Nevertheless  our  case  observes  characteristics  of  Node  D  since  human  asset  specific 
transactions  are  special  purpose  asset  (k>=0)  where  dependency  is  built  and  safeguards  are 
provided to protect  transactions which poses specialized needs to particular parties (s>0) and 





In  further  work,  Williamson  (2008)  describes  in  detail  the  characteristics  of  hierarchical 
structures  found  in  Node  D.    “Governance  (hierarchy)  involves  (1)  unified  ownership  of 
successive stages, (2) coordinated adaptation at the interfaces by the application of routines (to 






























and by  alternative  users without  sacrifice  of  the  productive  value”  (Williamson,  1991,  p.281).  




Asset specificity  takes a variety of  forms: (1) site specificity,  (2) physical assets specificity,  (3) 
human‐asset  specificity,  (4)  brand  name  capital,  (5)  dedicated  assets,  and  (6)  temporal 
specificity10.  In  addition,  asset  specificity  is  a  measure/creates  bilateral  dependency. 
(Williamson, 1991) 
 
Transactions  for  which  a  bilateral  dependency  condition  obtains  are  those  to  which 




obtain  items  at  unfavorable  terms,  therefore  generating  a  locked‐up  relationship11.  The 
investment  residual  induces  the parties  to  effectively  operate  in  a  bilateral  (or  at  least  quasi‐
bilateral) exchange relation for a considerable period thereafter.  
 






In  Williamson’s  view,  bringing  a  transaction  form  the  market  into  the  firm  (i.e.  integration) 
mitigates  the opportunistic behavior and  improves  investment  incentives (Hart, 1990, p. 159).  
                                                 
10 (1) site specificity, as where successive stations are located in a cheek-by-jowl relation to each other so as to 
economize on inventory and transformation expenses; (2) physical assets specificity, such as specialized dies that 
are required to produce a component; (3) human-asset specificity, that arises in learning by doing; (4) brand 
name capital, (5) dedicated assets which are discrete investments in general purpose plant that are made at the 
behest of a particular customer; and (6) temporal specificity, which is akin to technological nonseparability and 
can be thought as a type of site specificity in which timely responsiveness by on-site human assets is vital.   
11 Inasmuch as the value of specific capital in other uses is, by definition, much smaller than the specialized use 
for which it has been intended.  
 
12 
In  this context,  the behavioral assumption of opportunism refers  to  the possibility  that people 








required.   Herbert Simon work contends the essential role of  “the nature of  the human beings 
whose behavior we are  studying”  (1985, p.  303). He points out  the  cognitive  competence and 
self‐interest  attributes  that  are  ascribed  to  human  actors.  The  extreme  application  of  both 
concepts  obtains  contractual  consequences,  strong  assumptions  about  cognitive  competences 
reduce contractual failure by reason of opportunism, and strong assumptions of benign behavior 







By means of  "selective"  rationality  the decision making process  can  include both  rational  and 
non‐rational  elements.  In  other  words,  under  conditions  where  there  is  reduced  constraint 
concern,  individuals  within  the  organization  elect  to  operate  less  efficiently.  With  this 
postulation,  the  utility  maximization  assumption  is  no  longer  valid  since  the  rationality 
assumption is its main supporting vehicle. 
 
In  a  divergent  theory,  Williamson  describes  the  transaction  cost  economics  approach  to 
cognition  and  self‐interest  as  follows:  “cognition  combines  bounded  rationality  with  feasible 
                                                 
12 Rationality refers to the fact that the economic actor has limits on the ability to discover or compute what 
behavior is optimal for him. 
13 As an alternative to the neoclassical treatment of firms 
14Allocative efficiency is grounded in classical/neoclassical economics where, compelled by cost and demand 
alone, firms behave in a rational manner and make efficient decisions on output.  Firms are rational utility 
maximizers that continuously operate on their production frontier. A firm is allocatively efficient when it adopts 
the optimum combination of inputs. On the other hand, the X-efficiency theory recognized that firms can operate 
behind the production frontier and be inefficient for non-allocative reasons such as poor decision making and not 
eliminating waste from time wasting by employees, absenteeism, poor quality output, and the like (Key,2005). 
 
13 





most  of  the  time  (benign  behavior),  but  outliers  for  which  the  stakes  are  great  will  elicit 
defection  and/or  posturing  with  the  purpose  of  inducing  renegotiation  (which  are 
manifestations  of  opportunism)”  (2009,  p.150‐151).  Therefore  additional  contractual 
complications are posed. 
 
Williamson ponders  the possibility  to dispel such actions by  introducing cost effective ex ante 
safeguards  to  deter  ex  post  opportunism.  As  mechanisms  to  do  so,  he  proposes  interim 
contracting and organizing transactions internally under unified ownership. His proposals serve 
as  initial  milestone  to  our  non  integration  assumption  given  the  absence  of  coordinated  and 











Other  transactional  work,  presented  by  Williamson  (1985),  depicts  opportunism  as  an 
“unflattering attribute” basic to the logic of organization. In case of absence, there would be no 
contractual incentive to supplant market by hierarchy. Therefore “attenuating ex post hazards of 




attributes.  Rationality  facilitates  efficiency  towards  costs  and  therefore  decisions  favor 
transactions that lead to a cost economizing outcome.  If selective rationality is applied, decision 
making guides  individuals within  the organization  to operate  less efficiently  in an X‐efficiency 
                                                 
15 Simon describes as “frailties of motive” the condition of self-interestedness (1985, p. 303), transaction cost 
economics describes self-interestedness not as frailty of motive but as opportunism 
 
14 
manner.    Intermittent rationality  is dependent on the  level on  internal and external pressures. 
For  that  reason  we  must  not  forget  that  X‐efficiency  theory  is  constrained  by  several 
assumptions. The ones relevant for our case read as follow:  “(1) only individuals think and act, 
so they are the appropriate level of analysis by which firm behavior should be analyzed16, (2) the 






As  already mentioned,  self‐interest  is  two  sided:  the  benign  version  that most  people will  do 
what  they say and some will do more most of  the  time. Yet  “as circumstances change and  the 
stakes progressively increase, deflection from the spirit of an agreement to insist on the letter of 
the  contract‐thereby  to  force  renegotiation  or  termination‐cannot  be  disallowed”  (Williamson 
2008, p. 6).  
 
In  our  social  analysis  case  we  will  discuss  theories  attaining  to  institutional  environment, 
transaction  cost  economics,  X‐efficiency,  and  agency  theory,  mainly  conciliating  bounded 





applications  to  strategic management  ascribed  to  resource‐based  perceptive  are  applicable  to 
our  case.  The  field  of  strategic  management  aims  at  solving  competitive  advantage  issues  of 
firms  located  at  “Node  D”.  Here  resource‐based  perspective17  helps  in  analyzing  the  firm  at 
individual  level,  given  the  fact  that  the  economizing/discriminating  alignment  hypothesis 
operates at the generic level. This is possible given the working realm of resource‐based theory, 
in which “rate, direction and performance implications of diversification strategy” of firms are a 




question:  “How  should  firm  A  –  which  has  pre‐existing  strengths  and  weaknesses,  core 
                                                 
16 And not the transaction as unit of analysis as otherwise proposed by TCE 




competencies  and  disabilities–  organize  X?”  (Williamson,  1998,  pg.  48).  By  reformulating  the 
issue  of  concern,  we must  now  focus  on  describing  the  attributes  a  firm  poses  and  compare 
them.  It  will  be  sufficient  to  measure  the  human  asset  specificity  components  at  firm  level 
































firm‐specific.  “The  difference  between  the  first‐best  (current  use)  and  second‐best  use 
(minimum  required  to  draw  a  factor  into  a  particular  use)  of  a  resource,  the  so‐called  quasi 
rent18,  is  the  amount  a  firm may  appropriate  to  achieve  above‐normal  returns”  (Mahoney  & 
Pandian,  1992,  p.364).  Williamson  (1979)  adds  that  quasi‐rents  are  appropriable  from 
idiosyncratic physical capital, human capital and dedicated assets. 
 
Rent  theory  defines  the  resource  position  of  an  organization  in  terms  of  strengths  and 
weaknesses  simultaneously  delineating  the  strategic  advantage  of  the  firm.  The  structuring, 
investing,  distributing  and  advising  capabilities  of  the  alternative  asset  firm's  are  valued  as 
unique  capabilities  in  terms  of  technical  know‐how  and  managerial  ability  by  the  resource 
theory, which considers  them important sources of heterogeneity  that may result  in sustained 
competitive  advantage.  In  particular,  distinctive  competence  and  superior  organizational 
routines (also considered the unit of analysis) in one or more of the firm's value‐chain functions 
may enable the firm to generate rents from a resource advantage (Hitt and Ireland, 1985).  
                                                 





generate  and  sustain  rents  since  they  act  as  “isolating  mechanisms”  (Rumelt,  1984)  or  as 
barriers to imitation.  
 
Of  a  comprehensive  list  of  literature,  published  by  Mahoney  &  Pandian  (1992)  relating  the 
different  examples  of  islolating  mechanisms  we  adopt  the  following  to  clarify  our  case:  (1) 
Management  skills  and  team  embodied  capabilities  (2)  Unique  managerial  talent  that  is 
inimitable  and  (3)  Unique  combinations  of  business  experience  and  most  importantly  (4) 
Distinctive  competencies  and  core  competencies  that  are  difficult  to  replicate.  The  alternative 
asset  industry  makes  use  of  knowledge  as  a  safeguard  screen  which  works  as  entry  barrier 
against possible competitors and as protective mechanism against consolidation. 
 
Vertical  integration–  or,  the  make‐or‐buy  decision  has  been  the  archetypal  problem  for 
transaction  cost  economics.  19  It  has  been  proposed  as  a  solution  to  the  general  problem  of 
opportunistic behavior in some form of economic enforceable long‐term contract.  Nevertheless, 
we  found  literature  that  calls  a  long‐term  contract  a  form  of  vertical  integration (Klein, 
Crawford, & Alchian, 1978, p.302).  Explicit long‐term contracts are indeed a costly solution that 
will  tend  to  reduce  the  level of opportunism resulting on a move  towards complex ownership 
relationships.  Once  again  opportunistic  attributes  give  way  to  additional  contractual 
complications,  however  in  absence of  opportunism  there  is  no  contractual  reason  to  supplant 
market by hierarchy.  
 
Riordan  and  Williamson  (1985)  observations  on  the  topic  of  vertical  integration  are  the 
following: vertical integration will be more common where (1) cost savings that accrue to asset 
specificity  are  great,  (2)  design  features  deter  asset  redeployment  to  alternative  uses,  (3a) 
economies of scale are small or, (3b) as among firms of different sizes, that larger firms will be 
more  integrated than smaller, and (4) bureaucratic cost consequences of  internal organization 
are  less severe (p.375).  In our empirical analysis vertical  integration of  type 3b will be  tested, 
using number of employees as a translation of the variable size.  
 
On  the  other  hand,  in  his  empirical  research  Stuckey  (1983)  cites  downstream  price 
discrimination  rather  than  transaction  cost  considerations  as  possible  reason  for  vertical 
integration.  
 
                                                 
19 Many authors have dealt with this issue, from the original idea proposed by Coase in 1937 to recent studies 
made by Baker, Gibbons, and Murphy (1997). We will work in the advances considered by Williamson (1998)   
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A  close  examination  of  the  vertical  integration  option  can  lead  to  several  outcomes,  first 
economies  of  scale  and  scope  can  predefine  the  decision  to  make  or  buy  due  to  firm  size 
limitations,  secondly  when  the  procurement  of  both  options  becomes  feasible,  the  choice  is 
restricted  by  comparative  transaction  costs  considerations.  “The  attributes  of  the  transaction 
and its resulting costs,  in addition to  the competencies of  the modes of governance will define 
the make or buy resolution” (Williamson, 1998, p.34). 
 
In  a  different  segment,  Williamson  (1985)  interprets  the  vertical  integration  option  for 
intermediate  products20  and  organization  of  labor.  The  transactions,  in  which  intimidate 
products are traded, require the firm boundaries to be considered as an “inclusive set of stages 
for  which  the  make‐or‐buy  calculus  is  resolved  by  supplanting  market  by  hierarchy”  (1985, 
p.96).  In  these  cases,  unified  ownership  prevails  and  the  decisions  are  coordinated  by 




Where contractual  choices are present, additional  coordination abilities are needed  to effect  a 
structural  change  favorably.  “Failures  of  coordination may  arise  because  autonomous  parties 









buy decision. Monteverde and Teece  (1982) refer  to  the automobile  industry and hypothesize 
that vertical integration is more likely when asset specificity is more important. Stuckey (1983) 
analyzes  the  aluminum  industry  and  introduce  price  discrimination  as  a  possible  cause  of 
integration, while Masten (1984) examines the aerospace industry and accepts that as complete 
contracting  becomes  more  costly,  vertical  integration  will  occur.  Anderson  and  Schmittlein 
(1984) inspect the electronic industry, but apply a different dimension of internalization. They 
investigate the firm’s reliance on personnel rather than on components as the rest of the authors 
                                                 









dichotomous  choice  between  internal  production  (vertical  integration)  and  external  (market) 










the  parties will  generate  a  governance  situation.  If  the  skills  are  deepened  and  specialized  to 
particular  employer,  both  parts  will  have  a  special  interest  in  maintaining  a  continuing 
employment relation, productive value will be lost if the relation is terminated.   
 
In  such  relationships  individuals  possessing  valued  skills  will  expect  compensation  for  their 
imperfectly  transferable knowledge,  through compensation  firms will  try  to  retain knowledge. 




The  resource‐based  approach21  draws  attention  to  key  success  factors  embedded  on  the 
organizational  genetics,  which  achieve  firm‐specific  advantages  by  means  of  a  “portfolio  of 
differential  core  skills  and  routines  and  unique  proprietary  knowhow”  (Mahoney  &  Pandian, 
1992, p.369). 
 
Previously  discussed,  literature mentions  “isolating mechanisms”  used by  firms  as  barriers  to 
imitation, which exist because of  asset  specificity and bounded rationality, both  recognized as 
                                                 
21 The resource based view incorporates the insights of contributions to strategic management in order to explain 




generators  of  quasi‐rents  (Williamson,  1979).    Such  mechanisms  may  drive  diversification, 
which is  intensified by the nature of a  firm's available resources and the market opportunities 
(Mahoney  &  Pandian,  1992).  Resource‐based  theory  of  diversification,  concentrates  on 
diversification  of  firms  to  related markets,  where  the  expansion  into  activities  in  which  they 
have comparative advantages will most  likely yield rents (Wernerfelt and Montgomery, 1988). 
The  specific  case we suggest,  firms will  stay on  the  same market  and  the  rent  creating  factor, 
knowledge, is just translated to a new or a different hierarchical structure.  
 
Firms may “accumulate knowledge” as a strategic asset,  through R&D and  learning,  some of  it 
incidental  to  the  production  process.  In  addition,  knowledge  can  be  intrinsic  in  the  firm's 













The  asset  would  remain  partially  irrelevant  if  faced  with  the  impossibility  to  extract  its 
productive value. For that reason, the internal organizational counterpart for uncertainty is the 
ease with which  the productivity of human assets  can be evaluated.    It  is  the metering  factor, 





firms arise when  task are  technologically non‐separable. They  infer  that  “when  tasks are non‐
separable  individual  productivity  cannot  be  assessed  by  measuring  output;  as  a  result  an 
assessment of inputs is needed”.  Their readings propose supplanting productivity by observing 























to service  transactions  that  take on  intermediate,  rather  than extreme M and H values. This  is 
exactly the position we come across  in our rationale.   An  intermediate governance transaction 





In  the  study we  present,  productivity  is measured  as  different  combinations  of  a  capabilities 
resulting in capability indexes at firm level. Indexes were derived for two product types’ single 




We assume  that  the self descriptive  response variable concentrates capabilities at a  firm  level 
which decide the fragmentation outcome. These shall be proportional to the capabilities of the 
individual members of the firm. Therefore, if we measure the asset specificity at an aggregated 
firm  level, we  simulate  that  each  employee  pertaining  to  the  firm will mirror  the  capabilities 
encountered  at  the  aggregated  level. With  this  assumption  in mind we  can  further  assign  the 
opportunistic  behavior  to  the  individual  level  while  retaining  the  human  capabilities  at  firm 
level.  
 
                                                 





The  type  of  opportunistic  behavior  that  develops  in  our  case  is  directly  related  to  the  non‐
transferable  knowledge  attained  by  individual  employees.  The  transaction  has  attained  a 
bilateral  exchange  relation  characteristic  of  locked‐up  type.  Therefore  both  parts  will  make 
special efforts to design an exchange that has good continuity properties. 
 
Property  right  literature  has  also  an  impact  on  the  decision  of  vertical  integration.  Literature 
mentions property rights as an originator of variations in comparative costs of governance thus 
it shall considered while examining cost effective decisions made by governance structures.  The 
integration of a supplier based on  the directional ownership concept,  found  in  the readings of 




According  to  Hart  (1990)  the  property  right  approach  helps  explain  both  the  costs  and  the 
benefits of  integration and  in particular  it  shows how  incentives  change when one  firms buys 




In his work, Klein  states  that  “the  control  of  physical  assets  can  lead  to  the  control  of  human 
assets referred as organizational capital” (p.208). 
 
Klein  et  al.  further  investigate  the  issue of  human capital;  they  infer  that one  cannot  consider 
employees as property  rights owned by a  firm. Companies will work around  this principle by 






We  hypothesize  that  the  greater  the  human  know‐how  capabilities  associated with managing 
(investing, advising, distributing, and structuring) hedge funds and private equity products, the 
higher  the  appropriable  quasi  rents  at  employee  level  derived  from  locked‐up  transactional 
situations and, therefore, the greater the likelihood of fragmentation.  
 
                                                 
23 Hart proposes an emphasis on residual right of control, (if A buys B, A has residual rights of control or if B 




increases  with  transactions  involving  specific  assets,  we  found  fragmented  hierarchical 
construction traits where human‐asset specificity skills such as advising and distributing were 
present.  We assume a constant complexity of the service offer which is comparable in all firms, 




























                                                 
24 Based on the assumption that the required fixed investment per unit of capacity was constant for all firms (and 






Environmental  forces affect hierarchies and market  interactions  in  their  integration decisions. 
Firms  react  to  external  strains  with  adaptive  mechanisms  in  order  to  achieve  organizational 
balance.  Therefore  organizational  transformation  gives way  to  organizational  fitness  as  firm’s 
existing  capabilities  are  improved  or  augmented with  new  capabilities  in  order  to meet  new 
challenges.  Therefore  organizational  fitness  is  largely  described  as  “the  capacity  to  adapt 
organizational design, behavior and culture to fit new circumstances (Beer, 2002)”. 
 
Adaption  to  environmental  pressures  equates  directly  to  organizational  change  (vertical 
integration).  Barnett and Carroll (1995) classified organizational change in terms of process and 
content.  The  category  focusing  on  the  process  of  organizational  change  is  concerned  with 
internal operations and systems that serve as a catalyst  for change, Wong‐ MingJi and Millette 
(2002)  propose  innovation  and  inertia,  as  the most  important  factors  to  induce  change,  Ruef 
(1997) observed that the process view is anchored in determinism25 and on certain components 
of  structural  inertia.  Authors  that  focus  on  content  are  concerned  with  the  organizational 
features being modified (Tushman and Romanelli, 1985). Hannan and Freeman (1984) consider 
the  content  view  as  elements  grounded  on  strategic  choice  arguments26  mainly  (1) 
organizational goals, (2) forms of authority, (3) core technology, and (4) marketing strategies.  
 
Williamson (1998) NIE readings categorize  in distinct  levels  the social analysis of  institutional 
components  which  define  environmental  pressures  and  where  adaptation  is  demanded.  In  a 
superior  level,  he  situates  the  formal  rules  –  the polity,  judiciary,  bureaucracy– which display 
property rights issues where ownership is relevant in deciding on the integration decision.   
 
Coase  (1959)  defined  property  rights  as  vital  for  the  private  enterprise  operations  and  as  an 
enabler  of  superior  economic  performance.    Applications  of  property  rights  in  modern 
institutional  economics  include  the  systems  of  norms  governing  the  acquisition  or  transfer  of 
property (Furubotn & Richter, 1991) in all of its recognized categories, which include the right 
to use an asset,  the  right  to appropriate  the returns  from an asset,  and  the right  to change  its 
form, substance, or location (Williamson, 1998, p.28).  
 
                                                 
25The doctrine that all events and actions are ultimately determined by causes regarded as external to the will. 
26 Strategic choice arguments must consider the class of organizational characteristics which would be modified 








superior  level  is  not  considered.  Here,  private  ordering  is  the  norm  where  alignment  of 
incentives  between  governance  structures  develops.  At  this  level,  transaction  cost  economics 
operates  among  discrete  structural modes  and  second‐order  economizing  applies  getting  the 









it  emphasizes  important  issues  where  the  management  of  human  assets  prevents  such  cost 
effective  alignments.  Third‐order  economizing  prevails,  which  make  possible  the  correct 










According  to Williamson,  “any  issue  that  can  be  posed,  directly  or  indirectly,  as  a  contracting 
problem  can  be  analyzed  to  advantage  in  transaction‐cost‐economizing  terms”  (Williamson, 
                                                 
27 First-order economizing eliminates "bloat" wasteful practices, poor organization, and excessive organizational 
slack. For a given level of output, first-order economizing is the difference in cost between inefficient and 
efficient production. Second-order economizing reflects increased output as prices are reduced in line with 
improvements in efficiency, first-order gains accrue directly to the firm whereas second- order gains produce 
social benefits. (Williamson, 1994) 










associate  the  arrangement  between  economic  units  which  governs  the  ways  these  units 




In  the  study  of  institutional  economics,  which  is  central  for  our  research,  the  institutional 
environment  and  the  institutions  of  governance,  “are  joined  by  interpreting  the  institutional 
environment  as  a  locus  of  shift parameters,  changes  in which  parameters  induce  shifts  in  the 
comparative costs of governance” (Williamson,  1991, p.294). 
 







the  effects  of  weak  property  rights30  accelerate  the  governance  transformation,  but  the 
timeliness  factor  is  fundamental.  Williamson  conceive  real  time  responsiveness,  with  his 
denomination  of  the  T‐organizational  form,  where  T  denotes  temporary  or  transitional  or 
timely, estimates that “time can be crucial if a party expects to be a player when events are fast 
moving  or  if  learning  by  doing  is  essential”  (1991,  p.292).  Success  and  failure  of  firms which 
operate in newly developing markets where technology and rivalry experience rapid change are 
heavily  influenced by  flexibility  in  response  time.  “Best  efforts  notwithstanding,  large, mature 
and diffusely owned firms are at a disadvantage to smaller, younger and more entrepreneurial 
(concentrated ownership) firms in these respects (Williamson, 1975).   
                                                 
29  For our study we will not particularize on the types of  disturbances ( inconsequential, consequential and 
highly consequential) categorized depending on the magnitude of the deviation from cost efficiency. This would 
deviate from our original objective of not incorporating the cost factor to our study which simply attains to 
deduce the stuctural factors that produce them.  
30  Derived from faliures of  proper application of norms governing the acquisition or transfer of property. 
 
26 
Williamson  (1988)  discloses  the  limits  of  transaction‐cost  economics  that  relate  to  real  time 
issues, where an underdeveloped  theoretical  apparatus  is  still needed.  It  can be  the  case,  that 
organizations  need  to  craft  “ad  hoc  structures  that  differ  from  those  that  would  be 



















We will  start by giving an overview of  the sample used, characterized by  financial  institutions 




relatively  uncommon  in  investment  portfolios,  has  clearly  differentiated  features  from  any 
traditional  asset  class  and  requires  special  skills  to manage.  This  non‐traditional  investments 
categorization  comprises  hedge  funds,  private  equity,  real  estate  investments,  commodity 




traditional  assets.  Return  rates,  risk  levels,  negative  correlation  to  traditional  assets,  liquidity 








the  investors  are  limited  partners  and  the  managers  are  general  partners.  Investors  to  the 




possible  combinations  of  investment  styles  (market  directional,  corporate  restructuring, 
converge  trading  and  opportunistic),  investment  markets  (global,  US,  Europe)  and  type  of 
investment securities (equity, bond, commodity, currencies) in which they ultimately will invest.  
 
Private equity  is broadly defined as  investments  in unquoted companies; private equity  is  the 
universe of all venture and buyout investing, whether such investments are made through funds, 
funds  of  funds,  secondary  or  direct  investments.  A  private  equity  investment  is  “typically  a 
transformational, value‐added, active investment strategy” (Bance, 2004, p. 2). 
 
A  total  of  12  interviews  were  applied  to  top  executives32  of  Swiss  and  foreign  financial 
institutions  established  in  Switzerland.  The  interviewees  represented  the  following  financial 
institutions: Asset Managers, Investment and Private Banks, Consulting Firms, Security Dealers, 
Family  Offices,  Hedge  Fund  and  Private  Equity  Mangers.  The  interviews  were  conducted  in 
Geneva, Lausanne, Pfäffikon, Zug and Zurich.  
 
In  our  framework  we  follow  Williamson  recommendation  of  joining  the  institutional 
environment  and  institutional  arrangement  in  a  single  set  of  parameters  denominated 
institutional  environment (Williamson,  1991).  Subsequently,  we  decided  to  classify  all 
institutional  environment  parameters  as  intra‐firm  and  inter‐firm  pressures.  The  first  ones 
remain  out  of  the  participants  managing  realm  and  were  categorized  as  (I)  Regulation  and 
investment  schemes  (Regulation),  (II)  Interactions  between  financial  institutions,  (III) 
Institutional  investors  (Clients)  with  its  resulting  performance  adaptation  of  Type  A 
(autonomous  adaptive  capacity  to  the  market).  The  latter,  inter‐firm  pressures  which  derive 
                                                 
31 Hedge funds employ different types of strategies to generate returns. The return characteristics hold the key to 
distinguishing between hedge fund strategies (Fung & Hsieh, 1999, p.317).  The most common strategies used by 
hedge fund managers are long/short, global macro, event driven, market neutral, arbitrage and emerging markets. 




transactions  carried  within  the  firm’s  governance  structure  were  classified  as  (IV)  Product 




the course of our research towards acquiring improved human asset skills. We will consider how 
these interactions adjust in response to disturbances and must  take  into  account  that  strains 
originated by consequential disturbances are prone to defect from the contracting status quo. 
 
Each  of  the  headings  is  analyzed  in  conjunction  to  the  human  skill  capabilities  (structuring, 
distributing,  investing  and  advising)  that  shall  obtain  as  a  result  of  the  inflicted  interactions. 






realignments  (by  reason  of  bounded  rationality  caused  mainly  by  incomplete  contracts)  by 
means  of managerial  skills.  We  can  then  be  able  to  measure  the  resulting  gains  in  terms  of 
capabilities acquired.   
 
Figure  2  depicts  alternative  asset  firms  as  entities  “containing”  knowledge  capabilities 
accumulated  in  human  factors  subsequently  constrained  by  institutional  pressures.    The 
institutional  arrangement  (integration  or  non‐integration)  materializes  via  cost‐economizing 
interactions  based  on  contractual  relations  between  the  market  players.  Based  on  our 


























































previously  reserved  to  hedge  funds  and  private  equity managers. Many  of  them  in  an 
attempt  to  obtain  high  fees  funds  of  funds  generate  and  to  cover  limited  in­house 
capabilities which have deprived them form short term profits. 
                                                 

















We  presume  that  the  inferred  performance  adaptation  of  “Type  A”,  pondered  as  an  “efficient 
mechanism  for  communicating  information  and  inducing  change”  (Hayek,  1945,  p.525)  is 
instinctively  set  to work  once  the  organizational  equilibrium  is  exposed.  The  firm  survival  is 
then  based  on  the  efficient  application  of  adjustments  ingrained  in  attributes  pertaining  to 
adaptive capacity commands. 
 











of  them  are  interested  in  remaining  independent  and  retaining  control  of  their 
investment strategies.  
Obtains investing and advising capabilities. 
- The  skilled  based  nature  of  the  alternative  asset  industry  has  given  managers  a 
“safeguard  screen”  against  competitors.  Specialized  managers  will  survive  more 
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comfortably against  the consolidation  of  the  industry since a knowledgeable staff  is  the 
most valuable resource in this business.  
Obtains structuring, investing and advising capabilities. 
- Limits  to  consolidation  are  still  present  in  the  form  of  “know‐how  barriers”  based  on 
specific knowledge of investment styles.   
Obtains investing capabilities. 






- Proficient  manager  skills  are  required  in  order  to  remain  competitive  the  most 
important  listed  are  the  following:  (1)  investment  capabilities  to  select  managers  and 
strategies,  (2)  structuring  skills  to  place  investments  in  the  right  structure,  (3) 
distribution  skills  to  easily  reach  the  customer,  (4)  client  value  added  services  such  as 









but  as  an  internal  analytical  measurement  where  “transactions  can  be  broken  down  into 
decomposable subsystems” (Simon 1962). As a consequence each make‐or‐buy decision can be 
redirected to the market (buy) in case it is regulated by an interim contract or to an organization 
(make)  if  it  is  regulated  by  an  intra‐firm  contract.  Simultaneously  is  necessary  to  name  the 





which  in  turn  result  in  redefined  institutional  constructions  as  each  firm  responds  to  the 
                                                 
34  Frequency, uncertianty and or asset specificity. 
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Firms internal capabilities and 
































mostly  advanced  by  Penrose  (1955,  1959)  which  considers  limitations  of  growth  and 
motivations for expansion/diversification as drivers for inducing strategic management actions.  
 
Penrose  cite  the  internal management  resources  as  the main  limitation  for  growth;  in  which 
shortage of labor or physical inputs and lack of managerial capacity are important constraints. In 




In Penrose’  analysis,  velocity  and  capacity  are deem as  the  key motives  for  expansion.    In his 
view, business units experience different operating rates which create an internal incentive for 
growth.    In  this  regards,  unused  resources,  especially  human  expertise,  may  drive 
diversification35 (Farjoun, 1991).   Generally speaking, the direction of a firm’s diversification is 
                                                 
35 A diversified firm has the advantage of exploiting the potential of knowledge because it can achieve 
economies of scale and scope by leveraging a core set of knowledge across multiple businesses (Grant, 1996). 
 
33 




assets,  Penrose  argues  that  “unused  productive  services  of  resources  shape  the  scope  and 
direction of the search for knowledge”. He describes this practice as a “virtuous circle” in which 
growth  must  be  accompanied  by  specialization,  but  specialization  requires  growth  and 









the  benefits  of  added  coordination/cooperation  on  the  one  hand,  (predominantly  present  in 
hierarchical  structures)  and  the  costs  of  added  bureaucracy  on  the  other  is what  defines  the 
optimal  mode  of  governance.  “Which  way  that  trade‐off  goes  depends  on  the  attributes  of 
transactions in relation to the costs and competencies of alternative modes of governance. This 











application  of  the  concept  to  vertical  integration  is  provided  by  Holmstrom  (1996).  He 
emphasizes the shift of forward integration into distribution, where the decision of establishing 
an  in‐house office or an  independent distributor  is  “a  function of  the difficulty of measuring a 
                                                 
36 Replicating the exact inputs as competing firms, and intervening only for a good cause.  
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sales  person’s  performance”  and  the  complexity  of  measuring  the  quality  aspects  of  the 
transaction. (Williamson, 1998, p.35) 
 
In  his  conclusions,  Holmstrom  regards  agency  theory  and  transaction  cost  economics  as 
complementary  approaches.    He  further  underlines  the  need  of  agency  theory  to move  away 











with  its  convergences  and  discrepancies  with  TCE  theories.  We  must  first  mention  that  by 
definition “TCE examines  individual  transactions separately, while SCM37  introduces a broader 
system  perspective  in  which  related  transactions  are  grouped  and  managed  as  chains” 
(Williamson,  2008,  p.5).  Hence,  the  boundary  of  the  firm  is  considered  differently  by  both 
disciplines and  is where  the main theoretical variation resides. Ramifications  from this matter 
give rise to ambiguous metering conditions of SCM grouped transactions. 
 
Furthermore  buffer  inventories  are  consider  relevant  in  the  SCM  literature.  “In  the  degree  to 
which  buffer  inventory  outages  (or  quality  defects)  at  any  stage  in  the  supply  chain  ramify 
across  other  stages,  the  boundary  of  the  firm  could  sometimes  differ  by  reason  of  SCM 




The  obtained  interview  results  were  additionally  analyzed  and  categorized  considering  the 
limitations prescribed by  the  above mentioned  theories  of TCE  and SCM. As  a  result,  the  cost 
economizing  interactions  of  the  market  players  were  depicted  in  what  we  denominated  the 
Alternative Assets Value Chain Model (See Figure 4).  
                                                 
37 The key processes through which SCM works include customer relationship management, customer service 
management, demand management, order fulfillment, manufacturing flow management, and product 
development and commercialization (Williamson, 2008, p.13). 
 
35 
Here  the  achieved  capabilities  described  as  structuring,  investing,  distributing  and  advising 
skills derived from the transactions result in a redefined institutional construction as a response 















We  defined  the  alternative  assets  supply  chain  as  a  networked  system  where  players  may 
perform several roles simultaneously. The commonality of the players is that in a given situation 
all  can  present  capabilities  supporting  the  alternative  asset  management. Nevertheless,  each 
member of the supply chain has distinctive characteristics and skills which profile them either as 
suppliers  of  financial  services,  financial  engineers,  selectors  of  managers  and  strategies  and 
allocators. 38  
                                                 
38 Another business activity encountered was fund administration. Although the primary job of the administrator 
is to calculate the fund’s NAV (Net Asset Value) and manage its investors, its role has evolved into a more  
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Strategies  and 
Manager selection Allocation
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Mandate of products and services
• Banks
• Prime Brokers
• Asset managers 
• Others







The  obtained  results  are  collected  in  the  following  tables.  They  represent  the  profile  of  each 






This  financial  activity  is  conducted mainly  by  prime  brokers,  but  banks,  insurance  companies 
and sources of private equity provide also funding to hedge fund and private equity managers. 


















Essentially  the  architects  of  the  alternative  asset  industry,  they  engage  in  the  production  of 
investment vehicles. In the case of single hedge fund managers, their main function is to narrow 
investment  strategies  focused  on  only  one  sector  of  the  economy  or  on  one  segment  of  the 
market  using  sophisticated  risk  management  techniques  to  control  risk.  They  tend  to  use 




fund  industry  considers  itself  to  be  skilled‐based  building  up  their  strength  in  specific  niche 
products. 
The case of single private equity managers their objective  is to  invest  in unquoted companies 
with  the  intention  of  providing  long  term  equity  base  and  working  capital.  The  targeted 













engineers will  further  fragment  following  the  industry needs  for  specialists  to  target  focused 




                                                 














Fund  of  funds  managers  must  align  skills  with  the  strategies  they  pursue.  A  fixed  income 
manager  needs  to  have  significant  quantitative  capabilities  to  analyze  all  the  different  bond 




Strategies  and managers  selectors,  in  the  form of  fund of  funds, will mainly  follow a  vertical 
integration  into allocators  since  their knowledge attributes  can be easily  replicated. This will 




















Allocators will be  interested  in absorbing  fee generating businesses  and cover  for  limited  in‐
house  capabilities.  To  fulfill  their  objective  they  will  foment  a  consolidation  wave  either  by 
incorporating boutiques  to  their  internal organizational  structure or by acting as distributors 
through  open  and  guided  architecture  platforms.    This  last  option  will  follow  the  natural 















The  first  interrogations  we  must  inspect  are  related  to  the  direction  of  the  integration.  Is 
backward  or  forward  integration  the  appropriate  contracting  form?  Purchase  of  suppliers,  in 
order  to  reduce  dependency  has  been  the  logic  towards  the  backward  contracting  scheme. 
Nevertheless, forward integration also has its propelling advantages. It grants the control of the 




in  managerial  perceptions;  hence  the  direction  of  growth  is  a  cognitive  proposition  that 
reinforces  the  economic  rationale  that  a  firm's  resource profile will  influence  the  direction  of 
diversification” (p.365).  
 
Diversification  as  defined  by  (Ramanujam  and  Varadarajan,  1989)    offers  the  following 
explanation: The entry of a firm or business unit into new lines of activity, either by process of 
internal  business  development  or  acquisition,  which  entail  changes  in  its  administrative 
structure, systems, and other management processes.  
 
Directionality  of  the  integration/diversification  process  must  not  be  forgotten.  Lieberman 
(1991)  discusses  extensively  the  issue  of  demand  fluctuations  in  relation  to  asset  specificity 
where  large  sunk  investments  play  an  important  role.  He  assumes  a  backward  integration  in 
cases where a downstream firm must commit to considerable sunk investments  in transaction 




Demand variability and risk aversion are  factors of vertical  integration we did not consider  in 






part of  the  firm.    In  the Carlton model,  “backward  integration becomes more attractive as  the 
variability  in  input demand rises, assuming  that  this upstream variability  is uncorrelated with 
fluctuations  in the firm's downstream market.  In the Blair and Kaserman model,  integration  is 
                                                 
40 Perry introduced perfect competitive markets where economies of vertical integration can be offset by price 







Variability  in downstream demand may  reduce  incentives  to  integrate  (Harrigan, 1983).   This 




integration.  Asymmetric  knowledge  generates  one  sided  contractual  refinement  with  skewed 
perspectives gains in favor of the proposing party, while the counterpart is unable to ascertain 
the  true  ramifications.  The  situation  balances  as  the  vulnerable  party  responds  with  a 
refinement proposal of  its own where  the asymmetry runs  in  the other direction (Williamson, 
2008). 
 
In  the  case  we  set  to  examine,  knowledge  asymmetries  are  present  at  individual  level 
extrapolating  to  the  overall  firm’s  accrued  capabilities.  Managers  (employees)  hold  industry 
skills  which  we  assume  are  applicable  to  standardized  procedures  and  semi‐standardized 
products.  The human “nontransferable” skills will help the manager build relationships with the 
principal  (firm)  on  the  one  hand,  and  with  its  portfolio  of  clients,  on  the  other.  Both  the 
knowledge  and  the  relationships  are  to  a  certain  extent  asset  specific  (TCE  theory)  to  the 









































Figure  5  illustrates  the  capability  levels  of  financial  institutions  and  manager  opportunistic 
behavior  conduct.  It  exemplifies  the  above  mentioned  situation,  in  which  employees  with 
different ­human “nontransferable” skills and knowledge­ provide structuring and/or distributing 
and/or  advising  and/or  investing  services –a  standardized procedure­  intended  for promoting 
single  (SHF)  and  fund  of  funds  hedge  funds  (HFFoFs),  as  well  as  in  single  (SPE)  and  private 
equity fund of funds (PEFoFs) –which are semi­standardized products.  
 
Individual  knowledge,  which  is  used  as  isolating  mechanism  and  generator  of  quasi‐rents,  is 
concentrated (accumulation of knowledge) at company level through a contractual relationship 
derived  from  “the  condition  of  bilateral  dependency  that  builds  up  as  human  asset  specificity 
deepens”  (Williamson,  1991).  The  strength  of  the  relationship  intensifies  by  the  process  of 
learning  by  doing,  and  the  firm  will  procure  knowledge  by  applying  incentive  mechanisms 
supported  by  the  agency  theory  set‐up41.  According  to  TCE,  as  skills  are  deepened  and 
specialized  to  particular  employer,  the  employer  and  the  employee  will  have  a  particular 
                                                 
41 Agency theory is a theory of the employment relation in which output is jointly determined by the state 
realization and the effort expended by the agent. There is a need to induce efficient effort expenditure across 











rent  creating  resources,  knowledge,  which  holds  comparative  advantages,  will  serve  as  a 
motivator  for managers  (employees)  to  expand  into  a  different  or  new hierarchical  structure. 
Consequently  these  transactions  are  viewed  from  the  non‐integrative  end.  In  our  case,  the 
relationship level between employee and customer could not be captured, therefore the effects 
of  such  a  relation  on  the  integration  process  was  not  included  in  the  empirical  analysis. 
Moreover,  traces  of  demand  variability  as  proposed  by  Harrigan  were  not  measured  for  the 
alternative firms under study, leaving its investigation to further studies. 
 
The  non‐integrative  transaction  process  previously  portrayed  can  be  challenged  by  the  non‐
separability  theories.  The  boundary  of  the  firm,  in  agreement  with  the  assumption  of 
technological non‐separability operating throughout the firm, produces organizations which are 
indecomposable.  Under  this  presumption,  firms  are  defined  by  clusters  of  nonseparable 
activities working under  real  time  coordination. Nevertheless,  “this  concept does not  scale up 





(that  is by aligning different  transactions with governance structures  in a discriminating way) 
we must consider the “technological core as given and analyze in detail the separable make‐or‐
buy decisions,  be  it  backward,  forward  and  lateral  –  to  ascertain which  should be outsourced 
and which should be incorporated within the ownership boundary of the firm. So described, “the 














Contracting  agents  are  subject  to  bounded  rationality  and  opportunism,  but  the  concept  of 
hostages  can  be  exploited  by  one  party  as  a  condition  for  supplying  product.  In  this  context, 
hostages are used to support exchange.   If  it  is the case, the stronger party exercises power by 
demanding a hostage in support of specific asset investments from the weaker counterpart, who 










or  an  opportunistic  behavior  situation.  Several  possibilities  have  been  listed  in  Williamson 
(1984) readings as direct amendments of contractual failure. The most relevant for our case are 
the  following:  “1)  expansion  of  the  contractual  relation  by  developing  suitable  reciprocity 










                                                 
42 Additionally to the hostage creation hazard, expropriation and prospective maladapation conditions shall be 
considered. 
43 Participants have the incentive not to cooperate independently, but collectively they would be better off if they 









in which  investments  in  specific  assets  are  required. This  contractual  interface presents more 
complex  transactions  compared  to  those  taking  place  at  the  market  and  at  hierarchical 
structures.  For  that  reason  a  mediating  mechanism  for  hybrid  transactions  is  proposed.  The 
leading styles contemplated are (1) muscular, (2) benign, and (3) credible (Williamson, 2008). 
 










between  the  parties.  “Factors  that  contribute  to  such  disappointment  include:  (1)  failure  to 
correctly  asses  the  comparative  efficacy  of  self‐supply  versus  outsourcing  at  the  outset  (2)  a 
failure to provide outsourcing with the requisite supports (3) propensity to look for a scapegoat 
whenever things go badly, even if no superior feasible alternative can be described and (4) the 




bounded  rationality  in  which  human  actors  are  assumed  to  have  the  capacity  to  look  ahead, 
recognize  hazards,  work  out  the  mechanisms),  nevertheless  literature  specifies  ex  post 







We  are  confident  that  the  most  appropriate  solution  for  human  asset  specificity  for  the 
particular  financial  products  we  refer,  is  that  it  must  be  organized  internally  (hierarchical 












firm  level  which  derive  an  observed  level  of  non  vertical  integration  (OLNVI).    Structural 
conditions (predictor variables) help to discern the probability of the outcome.  
 
We  avoid  the  assumption  that  in  cases where  non‐fragmentation  is  recognized,  automatically 
means  an  integrative  result  of  the  firm being  analyzed.    In  case we wished  to work  along  the 
lines of  the  construct used widely  in  literature,  a  longitudinal design  shall  be  employed and a 
time framework limit shall be stipulated in order to report on the observable transactions.  For 












opposite  happening  within  the  alternative  asset  firms  established  in  Switzerland.  Our  initial 
analysis shows that hierarchal structures where human‐asset specificity skills such as advising 




skilled managers  to work  independently, with  the  sole objective of  retaining  the management 
fees  generated  in‐house. Managers  are  aware  that  integrating  to  another  firm  (conglomerate) 









physical  asset,  human  asset,  dedicated  assets)  between  a  set  of  variables  to  understand  the 
consequences  on  structural  relationships.  According  to  Joskow  (1988),  the  theory  of  vertical 
integration  suggests  thinking  of  the  primary  dependent  variable  as  an  indicator  of  the 
organizational mode  to  be  chosen by  the parties  to  the  transaction:  vertical  integration,  long‐
term contracts, or spot market  trade, while  the measure of asset specificity  is  reflected on  the 
independent  variable.  “Other  things  equal  we  expect  the  parties  more  frequently  to  choose 
vertical integration or a long term contract as the quasi­rents associated with specific investments 
become more  important  and  the  associated  benefits  of  precommitment  increase.  Independent 
variables, measuring “internal organization costs, scale economies, experience, and so forth may 
tip  the balance back  toward  contract or  spot market mechanisms”  (p. 105‐106). He questions 
the possibility of assessing no integration using the same methodology.  
 
Recent  empirical  research  has  proved  the  casual  relationships  between  transactional 
characteristics  and  institutional  arrangements.  In  his  writings,  Joskow  poses  questions  that 
review  the  nature  of  the  trading  relationships;  he  is  especially  concerned  with  successive 
performance measurement, with  the  conditions  that derive efficient  trading relationships, and 
with the resulting advantages of institutional arrangements of the vertical type. 
 
We  applied  the  approach  narrated  by  Joskow  (1988),  with  empirical  cases  advanced  by 
Monteverde  and Teece  (1982),  Levy  (1985)  and Lieberman  (1991)  to  solve our  case. We will 
keep  as  key  independent  variable  variations  in  asset  specificity  in  the  form  of  human  skills, 
represented by  indexes.   We will  also  rely on  Joskow remarks as advice  to  solve  the equation 





and,  therefore,  the  likelihood  of  observing  a  particular  organizational  form  or  governance 
structure—is a function of certain properties of the underlying transaction or transactions: asset 














Pandian,  1992),  product  line45  (Anderson  &  Schmittlein,  1984)  and  individuals  (Leibenstein, 
1966).  In  our  case we  chose  the  human‐asset  specificity  transaction  between  firms  as  unit  of 
analysis.  Still  some  questions  remain  to  be  treated,  the most  significant  posed  by Williamson 
(2009): Can a common unit of analysis be applied to each mode of governance?  
 
It  is  important  to  point  out  opposing  literature  documenting  institutional  purposefulness  and 
the  choice  of  the  unit  of  analysis.  We  encounter  conflicting  arguments  between  TCE  and  X‐
efficiency  regarding  the  appropriate  unit  of  analysis  to be  employed. As previously discussed, 
Commons  (1932)  indicates  the  transaction  as  the  ultimate  unit  of  analysis  while  X‐efficiency 
based  on  Leibenstein’s  (1966)  assumptions,  refers  to  individuals,  as  the  appropriate  level  of 





condition  of  bilateral  dependency  builds  up  as  asset  specificity  deepens  (Williamson,  1991). 
Consequently  specialized  assets  lose  productive  value  when  redeployed  for  better  uses  and 
users.  When this happens, it creates a measurable opportunity for firms (hierarchy) to evaluate 




                                                 
44  The unit of analysis for the behavioral theory of the firm and for evolutionary economics is the routine. The 
unit of analysis for transaction cost economics is the transaction. (Williamson, 2009, p.151) 







Departing  from  the  above  mentioned  argument  advanced  by  Williamson  we  assume  in  our 
hypothesis that the high concentration of human‐assets specificity, in the form of skilled based 
capabilities,  present  in  the  financial  institutions  under  study  managing  single  investment 
instruments  will  lead  to  fragmentation,  that  is,  the  buy  option  of  vertical  integration,  since 
employees act on behalf of the firm and accumulate opportunistic behavior.  
 
Simon (1985) describes human actors  in more realistic  terms by stating  that “nothing  is more 
fundamental in setting our research agenda and informing our research methods than our view 
of  the nature of  the human beings whose behavior we are studying” (p. 303).   More generally, 
the awareness among sociologists that “organization has a life of its own” (Selznick, 1950, p. 10) 




As  we  previously  discussed,  employees  poses  nontransferable  knowledge  that  attain  asset 
specific characteristics. The human asset specificity component will have a direct  influence on 
the make (fragment) or buy (integrate) decision.   The outcome,  judged through the lens of the 
employee will  favor  the buy result. Managers working  for alternative asset businesses will opt 
for  the  development  its  own production  capability  suggesting  the  procurement  of  the  service 
through an independent outsourced entity. The new entity will be managed by ex‐employees of 
the firm; the skills developed by learning by doing will be used as competitive advantage derived 
form  the  isolating  mechanism  called  knowledge.  The  firm  will  not  be  able  to  adequately 
compensate  in  the  short  run  for  the  lost  in  house  capabilities.  The  quasi  rents  generated  by 
knowledge become a strong stimulus to defect. 
 
Therefore we  can  conclude  that  even  if  assets  are  specific,  by means  of  opportunistic  behavior, 
employees acting in behalf of the firm, will chose the buying option which translates into breach of 
the contractual relationship with the employer. Employee’s rationale is to become an independent 
outsourcing  entity  as  the motivation  to  produce  internally  decreases with  concentration  of  non 
transferable knowledge and skills and the low initial investment costs. As we stated above, another 






Ho=  Non  vertical  integration  (fragmentation)  is  most  likely  to  occur  (hence  the  multinomial 
choice model)  at  business  units  or  firms who  describe  themselves  active  in  diverse  range  of 
services  (Advisor,  Intermediary  or  Investor).  We  speculate  that  a  concentration  of  services 
supposes  the  accumulation  of  human  skill  capabilities.  Therefore  firms  with  greater  human 
know‐how capabilities (concentration of structuring, distributing, investing and advising skills) 
in  managing  single  alternative  instruments  will  present  higher  appropriable  quasi  rents46  at 
employee level, and consequently will  increase the occurrence of non vertical  integration. This 














A  survey  was  developed  in  order  to  numerically  measure  the  degree  of  human  capabilities 
obtained by means of transactions and the proposed fragmentation effects at an individual firm 




The  purpose  of  the  empirical  analysis  is  to  uncover  what  dimensions  (predictor  variables) 
influence firms with high levels of asset specificity to obtain a shift directed to fragmentation. 
 
The  empirical  analysis  was  conducted  using  firm  data  obtained  from  PSEPS,  SBA,  SECA,  SFA, 
SNB, SVV and Industry Journals47    listings.48   The records comprise Swiss and foreign  financial 
                                                 
46 derived from locked-up transactional situations between firm and employee 
47 Hedge Fund Journal, Hedge Funds Review Magazine, Euro Hedge, FERI Fund Market Information, Swiss 




Consulting  Firms,  Security  Dealers,  Family  Offices,  Insurance  Companies,  Hedge  Fund  and 
Private  Equity  Mangers,  totaling  518  firms49.  A  16%  rate  of  return  was  achieved  (83 
questionnaires). 
 
The  final  sample  contains  only  firms  which  manage  alternative  products  and  was  limited  to 
those which report sufficient information to construct the required variables. The sample used 
contains  cross  sectional  data  for  57  firms  which  represent  20  firms  active  in  hedge  fund 

















structuring,  distributing  and  advising  in  different  product  types  (HF,  PE)  and  along  different 
investment  instruments.  50      In the case of private equity, a  third option  is possible; customers 
have the possibility to invest directly in private companies, but this option was not considered. 
 
For  classification  purposes  the  institutional  dimension  was  further  reclassified  into  Banks, 
Security Dealers and Non‐Regulated institutions. Additional descriptive data51 withdrawn from 
the survey is depicted in Appendix 3. 
                                                                                                                                                        
48 PSEPS=Venture Capital and Private Equity Directory, SBA= Swiss Bankers Association, SECA= Swiss 
Private Equity & Corporate Finance Association, SFA= Swiss Funds Association, SNB= Swiss National Bank, 
SVV= Schweizerischer Versicherungsverband 
49 A 16% rate of return was achieved (83 questionnaires). 
50 That is managers investing directly in a single fund and managers investing through a fund of funds. 


















Banks  19  33  9  1  9 
Security 
Dealers  7  12  3  1  3 
Other  31  55  8  18  5 
Table 9 Summary of institutions surveyed analyzed by institutional category and by type of service offered 
 
In order  to  account  for unit nonresponse, mainly  caused by  inability  to  respond,  refusals,  and 
unlocated  respondents,  propensity  weighting  was  used.  Response  propensity  weighting  is 
analogous  to  weighting  for  differential  sample  selection  using  the  inverse  of  the  sampling 
weights,  as  in  the  Horvitz‐Thompson  estimator  for  a  population  mean  or  total  (Little,  1988, 
p.293). 
 
“If  a  sizable  number  of  variables  x  is  available  for  respondents  and  nonrespondents,  then  a 
natural generalization of the method is to regress the binary nonresponse indicator r on x, using 
logistic  or  probit  regression  if  necessary,  and  derive  predicted  response  propensities  ݌̂=  Pr 
ሺr݅  ൌ  1  |ݔ݅ሻ  for respondents and nonrespondents. Weights can then be defined as proportional 
to  the  inverse  propensities  for  respondents,  or  by  forming  adjustment  cells  based  on  the 
propensity score” (Little, 1988, p.293). 
 
In  our  case  the  number  of  covariates  is  less  than  sizeable;  only  2  variables  are  consistently 
available  for  all  respondents  and  nonrespondents: source  and  location.  Nevertheless,  location 







                                                 






(iv) Rescale  weights  so  as  to  add  to  the  responding  sample  numbers.  Consequently 
underrepresented  class  groups  attain  the highest weights  to bring  the  sample  into 
line with the sampling frame.  
 
Even  if  statisticians  claim  that  non‐response  weighting  reduce  bias,  the  methodological 
understanding that it will not eliminate bias completely.   Bias will continue to be present for 2 
main  reasons:  reasons  for  participating  on  surveys  are  complex  and  they  respond  to  specific 
individual factors. As a result, the non‐response biases in surveys are likely to be complex. “Post‐
stratification works  on  the  assumption  that,  by  aligning  the  survey  to  the  population  along  a 
small  number  of  dimensions,  many  of  these  complex  biases  will  reduce.  But  it  would  be 
misleading to suggest they will be eliminated” (PEAS, 2009). 
 




listing  are  published  by  financial  associations  in  the  form  of  membership  listings.  This 
association reveals  the  type of member and the presupposed characteristics of  the scrutinized 
subjects.  
 









1  SVV  49  3  0.06  16.33  1.80 
2  Industry Journals  109  9  0.08  12.11  1.33 
3  PSEPS  42  3  0.07  14.00  1.54 
4  SBA  26  3  0.12  8.67  0.95 
5  SECA  106  17  0.16  6.24  0.69 
6  SFA  35  9  0.26  3.89  0.43 
7  SNB  151  13  0.09  11.62  1.28 





Even  if  unit  nonresponse weighting was  calculated  to prevent underrepresentation of  specific 
stratum in the sample, the differential weights derived from the response rate were not applied 
to  the  variable  of  interest  (capability  indexes).    It  corrected  for  the  differential  effects  of 
nonresponse but  it destroyed the self‐weighting nature of  the sampling design and introduced 
complications.  For  our  data  sample  statistical  generalizations  of  firms  belonging  to  the  same 
























relationship  of  the  observed  data  is  violated.  For  that  reason  data  must  be  handled  using 
logarithmic  transformation.  By  expressing  the  multiple  linear  regression  equation  on 
logarithmic  terms  (called  the  logit)  we  overcome  the  problem  of  violating  the  assumption  of 
linearity  that  the  dependent  variable  is  continuous  and  normally  distributed  (Field,  2009, 
p.267). 
 
                                                 




The  maximum  likelihood  approach  selects  coefficients  that  have  the  greatest  likelihood  of 
producing  the  observed data.  The  estimation procedure usually  begins with  the  least  squares 
estimates  of  coefficients  and  then  uses  an  iterative  algorithm  to  successively  find new  sets  of 
coefficients  that have higher  likelihood of producing  the observed data  (Forthofer et al., 2007, 










the  comparison  group  compared  to  the  risk  of  the  outcome  falling  in  the  referent  group 
decreases as the variable increases (UCLA Academic Technology Services). 
 
We  have  to  observe  that  in  choice models, p  is  a  conditional  probability  of  the  form  P  (Y=1| 
X1,...,Xp). That is, it is assumed that odds ratio is more or less likely depending on combinations 
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with  characteristics  of  xi  with  k  independent  variables  (Greene,  1951,  p.721).  By  obtaining 
estimates for the betas in the linear combination, β଴ାβଵ ଵࣲାβଶ ଶࣲା …ା β୩ ୩ࣲ, we can calculate the 
estimated or predicted probability of the outcome of interest (Forthofer, et al., 2007, p.394). 
                                                 





The  test  support  in  the  assessment  if  a  significant  relationship  exists  between  the  dependent 









The  subsequent variables were used  in order understand  the  structural  construct  considering 
variations of the human asset factor. The primary dependent variable, probability of non‐vertical 
integration, the so called organizational form, is derived from the observed concentration range 
of  services  offered  (Self  description=Advisor,  Intermediary  or  Investor)  at  firm  level.  The 


















                                                 
55 Investment, Structuring, Distributing and Advising in Single and Fund of Funds  
56 Single Hedge Funds: Investment, Structuring, Distributing and Advising. Fund of Hedge Funds: Investment, 
Distributing and Advising. Single Private Equity Funds: Investment, Structuring, Distributing and Advising. 




Indexes  represent  possible  combinations  of  investing  (I),  distributing  (D),  advising  (A)  and 
structuring  (S)  and  along  2  investment  instruments,  Single  and  Funds  of  Funds,  excluding 








method was  employed  to  check  for  dimensionality,  which  considers  the  total  variance  of  the 
data,  to  obtain  the  weighted  average  of  the  scores.  The  scores  were  then multiplied  by  each 
response obtained from the Likert scale to finally divide the sum of the individual factors by the 








The  capability  order  follows  the  accumulation  of  skills  from  basic  to  specialized.  The  type  of 








































































































                                                 
57 Only one variable was created since data is evenly distributed as 51.4% of the cases are “Bank or Security 




In  a  previous  exercise  designed  for  variable  elimination  purposes  assets  under management, 
productivity, experience and client type were removed as they proved to be not significant. 
 























X8  Experience EXPER  2007 minus years established 
in PE and HF management 
Numerical 



















In  addition  to  the  application  of  exploratory  factor  analysis  to  the  INDEXES  to  check  for 
validation,  reliability was  also measured  computing  the  alpha  coefficient.   Using  a  Cornbach’s 
alpha α59, the most common measure of scale reliability60, we can calculate for each item in our 
                                                 
59 Cronbach's alpha is a measure of internal consistency, that is, how closely related a set of items are as a group.  
The usual way to consider reliability is based on the idea that individual items (or sets of items) should produce 
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any  other  item on  the  scale.    A  "high"  value  of  alpha  is  often  used  as  evidence  that  the  items 
measure an underlying (or latent) construct.  
 
Field  (2009)  summarizes  that  “the  normal  alpha  is  appropriate  when  items  on  a  scale  are 
summed  to produce a  single score  for  that  scale”  (p.675). Literature, portraying social  science 
























dividing  by  the  standard  deviation.  Thus,  standardized  variables  have  a  mean  of  zero  and  a 
standard deviation of one, and the magnitudes of response function coefficients may be directly 
                                                                                                                                                        
results consistent with the overall questionnaire. Technically speaking, Cronbach's alpha is not a statistical test - 
it is a coefficient of reliability (or consistency) (Field, 2009). 
60 Reliability can be defined as the extent to which measures are free from random error which produces 
inconsistency, leading to lower reliability. In theory reliability of scale should consistently reflect the construct 




compared  (p.391).  The  dependent  variables  as  well  as  the  respecified  variables  were  not 
standardized.  
 




We  expect  significant  results  and  negative  coefficients61  on  the main  effect  of  each  individual 
index (SINGLE IDA, SINGLE IDAS, FoF IDA) which means that an increase in the index increases 
the  probability  of  HNVI.  The  opposite  is  pre‐assumed  for  the  main  effect  of  NOEMPL  which 
estimates  that  increasing  a  unit  of  NOEMPL  will  decrease  the  probability  of  non  vertical 
integration. We presume the smaller the firm in terms of employees, the observed level of NVI 
will  tend  to  be  higher.62.  As mentioned  in  the  hypothesis we  deduct  that  the  accumulation  of 








for  the  same  reasons  the  second  equation  translates  into  2  separate  interactions;  INDEXim  * 
INDITYPEPROD  and  INDEXim  *  SPECTYPEPROD,  being  the  latter  particularly  relevant  for  our 
study.   Respecting our hypothesis  INDITYPEPROD and SPECTYPEPROD will  tend to be greater 
when transaction specificity assets are high. 64 
 
                                                 
61 Parameter estimates of  a multinomial logistic regression are relative to the referent group (HNVI), 
interpretation of the multinomial logit is that for a unit change in the predictor variable, the logit outcome of 
MNVI relative to HNVI is expected to change by β given the variables in the model are held constant.  
62 Please refer to the SINGLE IDAS section where results contradict our hypothesis  
63 When comparing the odds ratio, results predicted that an increase in one unit of SINGLE IDA INDEX 
augment the probability of HNVI by 25 times. In the case of SINGLE IDAS the probability of HNVI increases 
only by 3.33 times. 
64 It is not certain if our case will require further mathematical standardizations as the ones proposed by Cooper 
and Nakanishi (1982) using the zeta-squared transform to solve for multiplicative interactions of previous 
standardized terms, since INDITYPEPROD and SPECTYPEPROD are not standardized by reason of  variables 











Results were measured  at  2  levels  of  concentration  of  capabilities.  At  index  level,  in  order  to 
prove the hypothesis and at single capability, to check if individual capabilities had a relation to 
the variable of outcome.   We will apply the inferential  logistic method previously described,  in 
which  the  internal  knowledge  based  capabilities  of  individual  firms  set  along  additional 




We  will  start  by  presenting  the  processing  summary  which  resulted  after  computing  the 
multinomial regressions for the three comparable cases:  
 





  MNVI 24 32.4% 




  Both 34 45,9% 
INDITYPEPROD  PE 20 27,0% 




  Other 36 48,6% 
Valid    74 100,0% 
Missing    0  







The  models  presented  include  forced  entry  of  the  main  effects  in  which  MODREGSTAT, 
SPECTYPEPROD,  INDITYPEPROD, NOEMPL and  the selected  index (SINGLE  IDA; SINGLE  IDAS; 
FOF  IDA)  are  measured.  Models  are  reduced  using  backward  elimination  for  interactions 
 
62 
between  each  index  and  the  above mentioned  variables.  Such  variables  are  set  to  define  the 
outcome of interest.  
 



















* p<.10, ** p<.05
SINGLE IDA SINGLE IDAS FOF IDA



















SINGLE IDA -3.13 
(1.91)*












FOF IDA -0.82 
(0.43)*
0.44
Note: parameter estimates are relative to the referent group (HNVI), interpretation of the multinomial logit is that for a unit change in the


























Variables  B  SE  Lower  Odds 
Ratio  Upper  Sig. 
LNVI vs. HNVI     
Intercept  2.43  1.09   0.03 
NOEMPL  ‐0.02  0.40 0.50 0.98 1.88  0.95 
MODREGSTAT  ‐1.16  1.12 0.05 0.31 1.97  0.30 
SPECTYPEPROD ‐0.89  0.87 0.10 0.41 1.72  0.31 
INDITYPEPROD  0.25  1.46 0.12 1.29 14.12  0.86 
SINGLE IDA INDEX  ‐1.50  1.68 0.01 0.22 3.55  0.37 
MODREGSTAT  * 
SINGLE IDA INDEX 
1.77  1.74 0.34 5.86 101.67  0.31 
INDITYPEPROD  * 
SINGLE IDA INDEX 
0.06  1.85 0.05 1.06 22.23  0.97 
MNVI vs. HNVI       
Intercept  0.44  1.30   0.74 
NOEMPL  ‐1.41  1.00 0.05 0.24 1.27  0.16 
MODREGSTAT  0.18  1.27 0.15 1.20 9.71  0.89 
SPECTYPEPROD ‐0.63  0.95 0.11 0.53 2.52  0.51 
INDITYPEPROD  0.66  1.56 0.15 1.94 25.42  0.67 
SINGLE IDA INDEX  ‐3.13  1.91 0.00 0.04 1.01    0.10* 
MODREGSTAT  * 
SINGLE IDA INDEX 
3.52  1.97 1.33 33.83 859.61    0.07* 
INDITYPEPROD  * 
SINGLE IDA INDEX 










The  second  comparison  group  reflects  significant  results  in  two headings.  First we  can detect 
that an increase in one unit of SINGLE IDA INDEX lowers (negative beta) the chance of being in 















INDEX was  dependant  on whether  the  firm was  regulated  under  the Bank  or  Security Dealer 
heading or as Other because  their  interaction  led  to  the prediction of a moderate  level of non 
vertical  integration  (MNVI).  Since  parameter  estimates  are  relative  to  the  referent  group,  the 
standard  interpretation  of  the  multinomial  logit  is  that  for  a  unit  change  in  the  predictor 
variable,  the  logit  outcome  of MNVI  relative  to HNVI  is  expected  to  change  by  3.52  given  the 
variables in the model are held constant. Therefore a large and positive coefficient supports the 
hypothesis  of  non  vertical  integration  nevertheless  if  expected  the  outcome  in  the  other 
direction would be optimal (from MNVI to HNVI). 
 
Nevertheless  the big spread  in  the confidence  interval reveals signs of uncertainty  in  the odds 

















Variables  B  SE  Lower  Odds 
Ratio  Upper  Sig. 
LNVI vs. HNVI       
Intercept  2.26  0.97   0.02 
NOEMPL  ‐0.06  0.37 0.51 0.94 1.74  0.87 
MODREGSTAT  ‐0.89  1.01 0.08 0.41 2.16  0.38 
SPECTYPEPROD ‐1.11  0.88 0.08 0.33 1.39  0.21 
INDITYPEPROD  0.74  1.34 0.23 2.09 18.85  0.58 
SINGLE IDAS INDEX  ‐1.20  0.67 0.10 0.30 0.90    0.07* 
MODREGSTAT  * 
SINGLE IDAS INDEX 
1.48  0.84 1.10 4.38 17.50    0.08* 
MNVI vs. HNVI     
Intercept  1.13  1.09   0.30 
NOEMPL  ‐1.59  0.92 0.05 0.20 0.92    0.08* 
MODREGSTAT  ‐0.47  1.08 0.11 0.63 3.72  0.67 
SPECTYPEPROD ‐0.59  0.93 0.12 0.55 2.54  0.52 
INDITYPEPROD  0.33  1.42 0.13 1.39 14.36  0.82 
SINGLE IDAS INDEX  ‐1.20  0.73 0.09 0.30 1.00    0.10* 
MODREGSTAT  * 
SINGLE IDAS INDEX 






An  increase  in  one  unit  of  SINGLE  IDAS  INDEX  lowers  (negative  beta)  the  chance  of  being  in 





The  probability  of  NVI  obtained  from  the  interaction  of  the  regulatory  status  with  the  index 
(MODREGSTAT  *  SINGLE  IDAS  INDEX)  can  be  interpreted  as  follows.  As  the  index  increases, 
Banks and Security Dealers raise the chance of being in LNVI by 4.38 as compared to HNVI which 





after  the stepwise method of backward elimination  is used.  “The use of  stepwise methods are 





preferable  to  the  forward method  because  of  suppressor  effects.  These  effects  tend  to  occur 
when  the  predictor  has  a  significant  effect  but  only  when  another  variable  is  held  constant. 
Forward  selection  is more  likely  than backward  elimination  to  exclude predictors  involved  in 




In  the  second  comparison  group  we  detect  noteworthy  results  of  the  variable  NOEMPL.  The 
outcome exposes that an increase in one unit of NOEMPL lowers (negative beta) the chance of 







Finally  the  interaction  of  MODREGSTAT  with  SINGLE  IDAS  INDEX  reveals  that  as  firms  or 



















Table  17  depicts  the model  results  in which  the  index  itself  proves  to  be  the  only  significant 
variable. 
 
Variables  B  SE  Lower  Odds 
Ratio  Upper  Sig. 
LNVI vs. HNVI       
Intercept  2.20  0.90 0.15 
NOEMPL  0.10  0.34 0.64 1.11 1.92  0.76 
MODREGSTAT  ‐0.55  0.87 0.14 0.56 2.43  0.53 
SPECTYPEPROD ‐1.05  0.86 0.09 0.35 1.45  0.23 
INDITYPEPROD  ‐0.40  1.04 0.12 0.67 3.71  0.70 
FOF IDA INDEX  ‐0.65  0.38 0.28 0.52 0.98    0.09* 
MNVI vs. HNVI       
Intercept  1.14  1.00 0.26 
NOEMPL  ‐1.25  0.83 0.07 0.29 1.12  0.13 
MODREGSTAT  ‐0.15  0.93 0.19 0.86 4.00  0.87 
SPECTYPEPROD ‐0.46  0.92 0.14 0.63 2.85  0.61 
INDITYPEPROD  ‐1.03  1.16 0.05 0.36 2.38  0.37 
















With  the  results  presented  above  for  the  3  indexes  analyzed  we  cannot  deduct  a  single 
interaction which is relevant for all cases. The generalization of the model is compromised since 
a  consistent  outcome  of  the  same  interaction  terms  among  the  INDEXES  would  indirectly 






In  a  second  phase,  a  comparison  of  each  single  capability  (INV  SINGLE,  DIST  SINGLE,  ADV 
SINGLE, STR SINGLE, INV FOF, DIST FOF, ADV FOF), was conducted to check for main effects and 
interactions  with  the  rest  of  the  predictors  (MODREGSTAT,  NOEMPL,  SPECTYPEPROD, 
INDITYPEPROD). In this case backward elimination was also employed. 
 
Of  all  the  individual  capabilities  analyzed  we  observed  interesting  results  produced  by  ADV 
SINGLE  and  DIST  SINGLE  with  considerable  levels  of  significance  in  interactions  and  main 
effects helping to define the HNVI outcome. The summarized results of ADV SINGLE are depicted 





Evaluating LR  statistics  for  advising  in  single  investment  instruments we obtain  the  following 
results deemed important for determining which predictors shall be selected in the model. The 
most significant for determining non vertical integration are: 
NOEMPL         X2(2) = 7.46, p <.024 
MODREGSTAT       X2(2) = 8.48, p <.014 
69
* p<.10, ** p<.05
ADV SINGLE
Variable β (SE) Odds Ratio
MODREGSTAT -4.20(2.10) ** 0.02
ADV SINGLE -0.90 (0.54)* 0.41





ADV SINGLE -1.82(0.90)** 0.16
MODREGSTAT *  ADV 
SINGLE
2.35 (0.96)** 10.43




























SPECTYPEPROD),  increasing  the  probability  of  non  vertical  integration.  Let’s  recall  that  our 
hypothesis was based on  the  fact  that  fragmentation most  likely will  be produced at business 
units with a high concentration of skills.  
 




Variables  B  SE  Lower  Odds 
Ratio  Upper  Sig. 
LNVI vs. HNVI                   
Intercept  4.79  1.99   0.02 
NOEMPL  ‐0.27  0.42 0.38 0.76 1.52  0.52 
MODREGSTAT  ‐4.20  2.10 0.00 0.02 0.47      0.05** 
SPECTYPEPROD ‐0.65  0.93 0.11 0.52 2.38  0.48 
INDITYPEPROD  0.55  2.38 0.03 1.73 86.31  0.82 
ADVSINGLE  ‐0.90  0.54 0.16 0.41 0.99    0.10* 
MODREGSTAT  * 
ADVSINGLE 
1.14  0.62 1.13 3.11 8.59    0.07* 
INDITYPEPROD * 
ADVSINGLE 
‐0.13  0.63 0.31 0.88 2.46  0.84 
MNVI vs. HNVI       
Intercept  5.19  2.37   0.03 
NOEMPL  ‐1.96  1.03 0.03 0.14 0.77    0.06* 
MODREGSTAT   ‐6.15  2.52 3.38E‐5 2E‐3 0.13      0.02** 
SPECTYPEPROD ‐0.28  0.99 0.15 0.76 3.86  0.78 
INDITYPEPROD  ‐4.61  3.31 4.33E‐5 0.01 2.30  0.16 
ADVSINGLE  ‐1.82  0.90 0.04 0.16 0.71      0.04** 
MODREGSTAT  * 
ADVSINGLE 
2.35  0.96 2.17 10.43 50.15      0.01** 
INDITYPEPROD * 
ADVSINGLE 










firms  with  low  levels  of  non  vertical  integration  (LNVI)  compared  to  firms  with  high  levels 
(HNVI) will  be more  likely  to  fragment.  As  a  result  and  due  to  the  negative  beta  a  change  in 
MODREGSTAT lowers the chance of being in LNVI, as compared to HNVI. The odds ratio reveals 










The  type  of  regulatory  status  depended  on  the  individual  capabilities  offered,  in  this  case 
advising on  single  investment  instruments. Accordingly,  the  interaction of MODREGSTAT with 
ADV  SINGLE  projected  the  following  results. With  b=1.14  and  p=.07.  Changing  from  Bank  or 
Security Dealer to Other in combination of advising in single instruments increasing, the odds of 








Whether  the  number  of  employees  (NOEMPL)  significantly  predicted  the  integration  or 
fragmentation  decision  based  on  the  number  the  services  the  firms  offer  is  dependent  on  an 
odds ratio. The odds ratio suggests that an increase in one unit of employees, the change in the 


























Finally  INDITYPEPROD  interacting  with  ADV  SINGLE  refers  to  the  type  of  product  being 
managed, PE or HF.  A change in the managing PE to HF in combination with an increase in the 
capabilities a firm poses in advising in single instruments produces an odds ratio of 5.41 of firms 












There  is  evidence  which  predicts  significant  levels  of  the  influence  of  distributing  single 




When  evaluating  the  distribution  of  single  investment  instruments  LR  statistics  obtain  the 
following substantial outcomes: Two are related to the management of individual products with 
INDITYPEPROD  producing  X2(2)  =6.96,  p  <.031  and  INDITYPEPROD  interacting  with  DIST 
SINGLE  yielding  X2(2)  =  12.49,  p  <.002.  A  third  variable  NOEMPL  portrayed  good  LR  results 
X2(2) = 6.49, p <.039, this variable showed as well important effects on the observable outcome. 
 
When  analyzing  results  of  single  distribution  capabilities  both  comparison  levels  register 
dramatic  changes  for main  effects  as  in  SPECTYPEPROD  and  in  interaction  variables  such  as 
INDITYPEPROD with DIST SINGLE.  
 
In  the  case  of  SPECTYPEPROD  moving  form  managing  either  HF  or  PE  to  managing  both 
products reflects an odds ratio close to 0 indicating a big negative effect of LNVI against MNVI, 
70
* p<.10, ** p<.05
DIST SINGLE











NOEMPL -1.59 (0.89)* 0.20
SPECTYPREPROD -18.81 (1.56) 
***
6.79E-9


























The  interaction  of  INDITYPEPROD with  DIST  SINGLE  reflects  a  similar  outcome  if  companies 
manage either PE or HF products. This event has an enormous impact on the result if firms have 




Variables  B  SE  Lower  Odds 
Ratio  Upper  Sig. 
LNVI vs. HNVI 
Intercept  2.36  1.25 0.06 
NOEMPL  ‐0.21  0.41 0.41 0.81 1.59  0.61 
MODREGSTAT   ‐1.47  0.95 0.05 0.23 1.10  0.12 
SPECTYPEPROD  ‐18.95  1.61 4.16E‐10 5.88E‐9 8.31E‐8  0.00***
INDITYPEPROD  19.92  1.63 3.03E7 4.46E8 6.55E9  0.00***
DISTSINGLE  0.11  0.39 0.59 1.12 2.14  0.77 
SPECTYPEPROD 
* DISTSINGLE 
17.20  0.84 7.44E6 2.96E7 1.18E8  0.00***
INDITYPEPROD 
* DISTSINGLE 
‐18.16  0.65 4.43E‐9 1.30E‐8 3.78E‐8  0.00***
MNVI vs. HNVI       
Intercept  1.23  1.38  0.37 
NOEMPL  ‐1.59  0.89 0.05 0.20 0.89       0.08* 
MODREGSTAT   ‐1.24  1.02 0.05 0.29 1.56       0.23 
SPECTYPEPROD  ‐18.81  1.56 5.22E‐10 6.79E‐9 8.84E‐8  0.00***
INDITYPEPROD  20.22  1.54 4.87E7 6.05E8 7.58E9  0.00***
DISTSINGLE  0.20  0.43 0.60 1.22 2.50  0.64 
SPECTYPEPROD 
* DISTSINGLE 
17.34  0.73 1.02E7 3.38E7 1.13E8  0.00***
INDITYPEPROD 
* DISTSINGLE 










                                                 




NOEMPL * INVFOF      X2(2) = 7.16, p <.028 
 







we  observe  that  larger  indexes  increase  the  probability  of HNVI.  As  a  result  firms  possessing 
superior capabilities have a higher probability  towards non vertical  integration. This  is  in  line 
with  the  hypothesis  in  which  we  refer  that  higher  probability  of  non  vertical  integration  for 
firms managing single instruments in comparison to firms which manage funds of funds. 
 
Individual  observations  reveal  that  SINGLE  INDEXES  (IDA  and  IDAS)  in  combination  with 
MODREGSTAT predict moderate probability of non vertical  integration  for Banks and Security 
Dealers and high non integration for  institutions cataloged as Other. One has to admit that the 
SINGLE  IDA  INDEX  reflects  a  big  spread  in  the  confidence  interval while  SINGLE  IDAS  INDEX 
gives a more accurate estimate of the predicted outcome. Results are in line with the hypothesis 
calculation,  in  which  firms  defined  as  Other  (mainly  boutique  shops)  managing  single 
investments have a better chance of a non integrative outcome.  
 
In  some cases  regulatory  status and number of  employees will dictate  the vertical  integration 
decision  but  indexes  present  clearer  results.  In  firms  with  higher  concentration  of  single 
capabilities  a  higher  number  of  employees  will  increase  the  probability  of  non  vertical 
integration.  This  diverts  from  the  expected  hypothesis  results  in  which we  expected  a  lower 
NOEMPL would increase the probability of non vertical integration. 
 












or  interaction that predicts non‐vertical  integration  for all alternative asset  firms under study. 
Nevertheless results show that firm’s capabilities will have an effect on non vertical integration. 
 
We  are  convinced  that  a  longitudinal  study  could  further  enhance  results  as  to  prove  if 














transactions,  for which  there  are  no  good  solutions  given  the  complexity  of  the  transactions. 
Literature  and  practice  have  to  rely  on  comparisons  between modes  of  governance  which  is 




















measured  for  the  alternative  firms  under  study.  Examples  to  be  examine  are  the  following: 
demand variability as proposed by Harrigan that could potentially lead to significant predictions 
of non vertical  integration, sunk investments as determinants of the make or buy decision and 








law,  economics  and  polity,  as well  as  concepts  of  information  economics,  agency  theory,  and 
population  ecology. As  a  result,  the  formation  of  an  interdisciplinary  social  theory  is  evolving 
with  the  aim  to  guide  “good  theory  and  good  practice,  which  as  sometimes  happens  divide”. 
(Williamson, 2008 p.13) 
 
Literature  has  proposed  alternative methods  for  the  prediction  of  integration.  The Herfindahl 
Index (HI)66, a measure of supplier concentration, that predicts a higher likelihood of integration 
into  upstream markets  with  few  suppliers  could  be  used  to  test  the  hypothesis  (Lieberman, 
1991, p.459). Nevertheless establishing such an  index proves complicated, given  the nature of 
the  companies we set  to  investigate, many of which perform diverse  functions  in  the  supplier 





                                                 
66 Herfindahl Index is the sum of the squares of the market shares for each firm within the industry and is always 
less than one. 
67 Literature refers to the Taiwanese and Canadian banking systems as well as to the US pharmaceutical industry. 
The usual setting for applications of the DEA concept involves a set of similar decision making units (DMUs), 





as  NOEMPL,  MODREGSTAT,  SPECTYPEPROD,  INDITYPEPROD  as  well  as  the  INDEXES  and 
individual  capabilities  compared  against  the  outputs  in  terms  of  service  offers  for  each  firm 
could  lead  to  interesting  results.  New  DEA  literature  shows  variations  of  the  original  model 








admits  input  and output measures  of  different  units  and  forms  (Key  et  al.,  2005,  p.517).  This 













motor  for  the  Swiss  financial  industry.  Hedge  funds  and  private  equity  funds  are  the  mayor 
headings  inside  this  asset  class.    Swiss  hedge  funds manage  approximately USD  270  bn AUM 









away  from a passive  investment portfolios  towards  investments which generate higher  alpha. 
Such products are often offered by small specialized financial houses.  
 




continue  to  take  place.  Based  on  this  assumption,  some  authors  like  Coggan  (2008), 
firmly  believe  that  in  a  few  years  time  hedge  fund  groups  will  no  longer  exist,  only 
groups  that  offer  a  range  of ways  of managing money will  prevail  in  the market.  This 
situation will derive from future changes in the economic environment.  
 
(2) Consolidated  managers  will  try  to  exploit  their  size  without  running  into  the 
diseconomies of scale peculiar to the industry.  
                                                 




(3) Globalization  will  continue  to  foster  future  consolidation  which  will  involve  large 
financial  institutions  in  different  markets.  Research  done  by  Berger  forecasts  the 




(4) On  the  other  side  of  the  spectrum,  specialty  shops  will  continue  to  exploit  market 
anomalies, but as the products become commoditized and anomalies disappear they will 
be pressured to reposition themselves constantly in the market via innovative products. 





The ECB Report on Consolidation and Diversification  in  the Euro Area Banking Sector cite  the 
following  reasons  as  important  motivations  for  the  increased  pace  in  the  consolidation  of 
financial institutions (ECB, 2005, p. 79‐87) 
 
(1) Increased  internationalization  and  geographical  diversification  prompted  banks  to 
expand  into  related  activities  such  as  investment  banking,  asset  management  and 
insurance, thereby fostering cross‐sector consolidation in the financial sector.  
 
(2) Financial  product  innovation  and  diversification  in  product  offerings  has  impelled 
financial  institutions  to  look  for mergers with other  financial entities  that  complement 
their product lines. Diversification can procure protection against financial distress. 
 
(3) Value  maximization  by  increasing  market  power  and/or  by  increasing  efficiencies 
derived  from  the  exploitation  of  economies  of  scale  and  scope  and  through 
improvements in managerial efficiency.  
 
Other studies cite globalization as one of  the main  forces underlying consolidation.  “Managers 
anticipate synergies in product offerings and product development, as well as in distribution and 
































have  access  to  a  global  financial  network,  as well  as  a  range of  products  and  services, 
ranging  from  tailored  alternative  investments  to  securities  lending,  cash management 
and  banking  solutions.  Boutique  shops  can  profit  from  the  outsourcing  solutions 
consolidated  firms  offer  liberating  internal  resources  to  concentrate  on  innovative 
investment  schemes.  The  quantitative  analysis  where  the  capacity  of  financial 
institutions  to  offer  alternative  products  was  evaluated  supports  the  trend  towards 
consolidation.69  
                                                 
69 Quantitative Survey Alternative Assets Management Survey: Hedge Funds and Private Equity in Switzerland 








(5) In  the  case  of  fragmentation,  Switzerland  accounts  for  approximately 6400 alternative 
asset  shops.  These  companies  will  continue  to  be  the  driving  force  of  the  financial 
industry at present. The succession issue specifically present in the alternative world is a 
caveat which remains to be solved. This situation threatens the specialized shops which 
could  potentially  struggle  to  survive  if  founders  decide  to  leave  or  if  they  become 
complacent.  As  a  fund manager  puts  it  “It  is  a  one  generation  business  but  everyone 
pretends it is a two generation business in case they decide to sell out”. 
 
(6) The degree of “conservative optimism” reflects a moderate view of  the  future by Swiss 









To conclude:  “Managers  are  increasingly  looking  for a market with an opportunity  set and no 

































































































































































































































(1) Firm  as  a  production  function:  only  based  on  physical  or  technical  integration  leaving  no 
space  to  explain  non‐technological  integrative  forces  such  as  integration  derived  from 




the  attributes  of  each  of  the  negotiating  governance  structures  but  the  effects  this 
integration depending which way the ownership goes.  The property rights approach shares 
features with  the  neo  classical  approach  (based  on maximizing  behavior),  principal  agent 
approach  (emphasizes  incentive  issues)  and  transaction  cost  approach  (emphasizes 
contracting costs)  












“Regulation generates trust  in the  financial center and  it  is a good selling argument; moreover  it 
reflects the importance of the asset class”.  
Regulation still remains an ambiguous issue when it refers to alternative assets. It is evident that 
the  institutionalization  of  the whole  industry  demands  regulated business  practices. Although 
most  of  the  interviewees  favor  regulation  for  marketing  reasons  they  are  well  aware  of  the 
                                                 
















and  in  the  aspects where  they  do  endorse  regulation  it  is  perceived  as  not  being  competitive 
against foreign regulatory institutions. The main concern expressed is the low paced attitude of 
the  EBK  when  registering  a  fund.  It  takes  an  average  of  6  to  10  months  to  get  a  product 
approved.  In  addition many  believe  that  regulation  of  instruments  is  a  cumbersome  process. 
Needless to say, institutions in an attempt to win time and reduce costs opt for vehicles with an 
offshore  domicile.  Managers  know  that  95%  of  their  client  base  is  willing  to  accept  an 
instrument with a foreign license. 
 












                                                 
71 The CISA (Collective investment schemes act) of 23 June 2006, aims to protect investors ensuring 























(2) Single managers  became  independent  boutiques,  few  of  them managed  by  banks  and 
brokers73. 
(3) In  an  attempt  to  generate  higher margins  banks  became  either  product  developers  or 
allocators of third party products. This second option driven by capacity constraints and 












                                                 
73 e.g. JP Morgan established Highbridge Capital Management 
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“Sophisticated demands of  institutional  investors have  created  entry barriers which new players 
find difficult to overcome”. 
As  institutional  investors become more knowledgeable  they demand higher  “quality  services”. 
They  lurk  for  performance  over  transparency;  they  demand  access  to  the  portfolio managers 




In  an  attempt  to  cope  with  these  demands  managers  interviewed  offered  the  following 








operations  to  get  in  touch with  their  clients  in  a more  efficient  and  direct way.  If  a  company 
decides to stay on their own turf they risk growth opportunities and no penetration in foreign 






good  telecommunications  infrastructure and a PO Box. This has  shifted mangers priorities when 
considering a place which can offer attractive living conditions”. 









are  covered  mainly  by  Swiss  nationals.  Interviewees  also  see  establishing  in  Zurich  as  an 
advantage which places them in close proximity to their investors.  
 
“The  traditional  asset  class  depicts  a  clearer  view  of  how  the  product will  react  to  unexpected 
market changes”. 
As  is  the  case  of  all  asset  classes,  the  economic  environment  has  a  huge  impact  on  product 
allocation  and  in  the  case  of  hedge  funds  it  affects  directly  specific  investment  strategies. 
Interviewees claim that in order to attract investors during economic turndowns they must have 
the  firm objective of promoting an appealing product with  the  long  term tag of  increasing  the 
percentage  of  alternative  assets  allotment  in  an  existing  portfolio.    Managers  agree  that 
allocation goals for alternative assets range between 8 and 15%.  
                                                 
74 It is well documented that Switzerland and specifically Zurich posses the attributes necessary to make it a 
world class living area. A recent research publication authored by the City of London analyzes via the Quality of 
Living Survey a list of 27th selected Financial Centers. Zurich occupies position number one followed closely by 
Geneva. The study also examines corporate tax and employee tax rates for 21 selected cities. In the corporate tax 
heading, Zurich remains the most competitive city with a total corporate tax rate for 2006 of 25% (same as 
Geneva). Regarding the effective employee tax rate Zurich with 23% occupies position 2 after Singapore and 






“In  the  past  investors  focused more  on  performance  and  on  a  solid  institution. Nowadays  they 
emphasize on a strong process and a class team which can bring to the table innovative products” 
In  an  attempt  to  deal  with  the  fierce  competition,  that  has  evolved  as  the  industry matured, 
managers  have  undertaken  several  marketing  strategies  primarily  investing  in  product 
development and in developing tactical product distribution policies.  
 
On  the  subject  of  product  development  interviewees  recognized  that  as  funds  become 
mainstream  it  is  easier  to  replicate  a  standard  product.  For  this  reason  there must  be  a  shift 
towards  niche  strategies  (e.g.  shariah  compliance,  social  responsible  label)  and  customized 














With  respect  to  product  distribution  to  final  investors,  two  proceedings  dictate  the  selling 
efforts:  either  attending  customized  product  showcases  or  relying  on  RFPs  (request  for 




From  an  investment  perspective  all  investors  are  constantly  looking  for  efficient  and  correct 
products.  This  has  forced  fund  managers  to  take  more  risks  and  to  move  to  risk‐adjusted 
performance  measures  that  combine  returns  with  volatility  developing  alpha  investment 
                                                 















single  managers,  trading,  risk  and  strategic  management  skills  are  essential.  From  a  fund  of 
funds perspective capabilities necessary to mange a business successfully includes the following: 











The  evolution  of  the  industry  has  conveyed  significant  structural  changes  for  the  alternative 
asset  players.  Producers  of  alternative  assets,  primarily  single  hedge  and  private  equity 
boutiques will  further  fragment  following  the  industry  needs  for  specialists  to  target  focused 
deals and strategies. On the other hand, consolidation of funds of funds and asset gatherers will 




The  skilled  based  nature  of  the  alternative  asset  industry  has  given  managers  a  “safeguard 
screen”  against  competitors.  Specialized managers  will  survive more  comfortably  against  the 
consolidation of  the  industry since a knowledgeable staff  is  the most valuable resource  in  this 
                                                 
76 The concept that refines an investment's return by measuring how much risk is involved in producing that 
return, which is generally expressed as a number or rating.  
 
95 
business.  Moreover,  capacity  to  invest  across  financial  instruments  and  tailoring  investment 
solutions  gives  managers  a  competitive  advantage  against  big  market  players  which  present 
more  inflexible  organizational  structures.  Only  those  managers  which  offer  interesting 
investment opportunities as well as niche products will endure. 
 
Boutique  managers  are  interested  in  remaining  small.  Limiting  the  size  of  the  funds  under 
management  they  avoid  their  performance  being  diluted which  could  in  turn  bring  down  the 





As  stated  in  the  interactions between  financial  institutions  section,  generating higher margins 
has been the driving motor behind the consolidation of the industry. Big banks and insurances 
are  out  buying  significant  parts  of  hedge  fund mangers  in  an  effort  to  cover  limited  in‐house 
capabilities which have deprived them form short term profits. Some examples that support this 
trend are the following. As of December 2006 the AXA Group acquired 100% of Suisse Group's 

























In  order  to  visualize  the  real  competences  offered  in  the  Swiss  financial market  place  by  the 
institutions  surveyed,  an  index was  generated.  The  index was  created  by  adding  the  percent 
average  of  the  degree  of  competence  in  both  services  for  the  4  different  activities:  investing, 
structuring,  distributing  and  advising  for  all  products  managed.  Average  numbers  were 
withdrawn from a Likert scale and the difference between high competence and low competence 




As  reflected  in  Table  22,  all  groups  analyzed,  show  a  positive  indicator  when  their  investing 




The  successful  management  of  alternative  assets  requires  marked  management  skills  and  a 
trained competence  in structuring and distribution. Therefore competence  in both activities  is 
an  impending  requirement.  Nevertheless  results  from  the  survey  show  that  the  financial 
institutions servicing the Swiss market clearly lack balanced competences. 
 
                  Banks  Security dealers  Non regulated 
Investing 
activities  5  33  2 
Structuring 
activities  ‐38  ‐8  ‐10 
Distributing 
activities  ‐18  ‐13  ‐40 
Advising 















strategy or SHF  24  Investing in SPEFs  38 
Structuring SHFs  ‐37  Structuring SPEFs  ‐2 
Distributing SHFs  ‐43  Distributing SPEFs  ‐33 
Advising on SHFs  ‐22  Advising on SPEFs  20 
Investing in FoHFs  2  Investing in PEFoFs  ‐36 
Distributing FoHFs  8  Distributing PEFoFs  ‐44 












Analyzed by  institution  type,  the headquarters of 33% of  the banks offering alternative assets 
are established in Zurich, the same is true for Geneva followed by Lugano with 25%. In the case 
of security dealers specializing in alternative assets, 50% are headquartered in the Zurich area, 











in  Zurich  followed  by  19%  respectively  in Geneva  and  Lugano.  Interestingly  PECos  appear  to 
follow  a  strong  clustering  effect  since  61%  are  located  in  the  Zurich  area,  followed  by  11% 
around Zug. IntegratedCos, that is financial institutions offering both services, are established as 
follows: 39% in  the Zurich area and 17% in  the Geneva area.  If we analyze HFCos, PECos and 
IntegratedCos  together, we  can observe  that 45% of  the  institutions  are  located  in  the Zurich 















Banks Security Dealers Non regulated
Zurich Geneva Lugano Zug Other








Zurich Geneva Lugano Zug Other
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Furthermore,  the  average  year  of  establishment  for  all  institutions  computed  signals  1964. 
Nevertheless,  non‐regulated  entities,  which  in  greater  part  are  engaged  in  offering  solely 











to  serve  the  group  comprised  by  institutional  clients.  In  70%  of  the  cases  these  clients were 
pension funds. 
 
                                    Banks  Security dealers  Non regulated 
Private clients  56%  38%  28% 
Institutional clients  21%  25%  43% 
Banks/Other  financial 
institutions  14%  31%  13% 







For  the  ranges of AUM analyzed most of  the  figures  reflect  a positive  correlation between  the 
number of employees managing alternative assets and the AUM the financial institutions exhibit. 
An  interesting  case  is  again  security  dealers,  where  in  proportion  to  the  AUM  they  manage 
medium size (1bn ‐ 5bn) security dealers employ the majority of the professionals.   
 
If  analyzed  along  the  dimension  of  service  division  PECos  offer  a  remarkable  image  as  well. 
Small  and  big  companies  employ  on  average  the  same  amount  of  persons  3.8  and  4.5 



















Less than 250 m  2.7  2.8 3.8 2.3 3.9  2.0
250 m to less than 
500 m 
3.0  5.0 5.5 4.2 3.7  2.5
500 m to less 
than 1 b 
4.0  1.0 11.0 4.0 18.0  1.0
1 b to less than 5 b  9.2  21.0 12.0 10.6 17.2  8.1
5 b to less than 25 b  7.5  1.0 23.0 21.0 7.0  15.4






























































































































In Switzerland       







































Advisory activities         
Other activities          
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